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ABSTRAKT 
Dizertační práce pojednává o metodě tvorby měnového portfolia zaměřeného na krátkodobé 
drţení dílčích investičních pozic, které nepřesahuje jeden obchodní den. Z tohoto důvodu je 
nezbytné zvýšit ziskovost dílčích investičních pozic pouţitím finanční páky. Pro vývoj 
jednotlivých investičních strategií je vyuţita výpočetní technika v kombinaci se software 
, který umoţňuje přímý přístup k měnovému trhu. Tento software dále umoţňuje přístup  
k databázi historických cenových průběhů a má v sobě implementován programovací jazyk, 
který zefektivňuje vypracování statistických analýz nezbytných pro vývoj investičních 
strategií.  
Investiční strategie jsou optimalizovány a testovány na databázi historických cenových 
pohybů od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 pro hlavní měnové páry EUR/USD, GBP/USD  
a USD/JPY. Hlavní předpoklad vstupu do trhu u navrţených investičních strategií je zaloţen 
na specifických časových intervalech během obchodního dne, kdy je zvýšená 
pravděpodobnost počátků nových krátkodobých trendů. V dizertační práci je tento předpoklad 
statisticky ověřen.  Navrţená metoda tvorby měnového portfolia byla aplikována do reálného 
trhu od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 a byla pouţita pro obchodní účet o velikosti 20 000 $. 
Rentabilita navrţené metody tvorby měnového portfolia je 26,89 %.   
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ABSTRACT 
Doctoral thesis deals with the method of the currency portfolio creation focused on short-term 
trading, which not exceed one business day. That is the reason why is necessary to increase 
the profitability of investment positions by using financial leverage. Development of proposed 
investment strategies is realized with use of computer technology in combination with 
software that allows direct access to the foreign exchange market. The software enables direct 
access to a database of historical prices and has an implemented a programming language that 
allows effective processing of statistical analyzes, which is required for development of 
investment strategies.  
The investment strategies are optimized and tested on a database of historical price 
movements from 1. 1. 2004 to 31. 12. 2012 for the major currency pairs EUR/USD, 
GBP/USD and USD/JPY. The main assumption of entry to the market for proposed 
investment strategies is based on specific time intervals during the day, where is an increased 
probability of new short-term trends beginnings. The doctoral thesis statistically validated this 
assumption. The proposed method of creation a currency portfolio was applied to real market 
since 1. 1. 2013 to 30. 9. 2013 and was used for 20 000 $ trading account. Profitability of 
proposed method of creation a currency portfolio is 26,89%.  
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ÚVOD 
Nákup a prodej světových měn za účelem spekulativní činnost můţe být atraktivní investiční 
aktivita firem, které chtějí aktivně pracovat se svým volným finančním kapitálem. V případě, 
ţe firmy investují vlastní kapitál na finančních trzích, nejsou regulovány tak, jako například 
podílové fondy. Tento fakt dává prostor pro vyuţití specifických finančních instrumentů 
finanční páky jako nástroje pro zvýšení efektivity realizovaných transakcí a zvýšení 
potenciálního zisku. S pouţitím finanční páky je současně zvýšené riziko ztráty a je třeba 
klást důraz na řízení obchodních pozic z hlediska risk managementu. Zprostředkovatelé 
přístupu na měnový trh poskytují finanční páku o velikosti aţ 1:1000, coţ umoţní  
i s obchodním účtem v řádech tisíců dolarů realizovat transakce, které trvají pouze několik 
minut aţ hodin a přitom mají vysoký potenciál zisku. Takto vysoká hodnota finanční páky 
můţe být pro investiční účet likvidující v případě, ţe obchodní transakce nebudou realizovány 
dle předem stanovených pravidel (Belmont, 2004).  
V případě, ţe chce firma dlouhodobě uspět v této investiční aktivitě, musí mít precizně 
vypracovanou metodu tvorby portfolia, která můţe být sloţená z několika investičních 
strategií. Investiční strategie je definovaná seznam veškerých kroků a pravidel, na jejichţ 
základě je proveden nákup nebo prodej vybrané měny případně jiného finančního 
instrumentu. Pro návrh investiční strategie je nezbytné vyuţít znalosti experta pro finanční 
rozhodování1. Nákup nebo prodej vybraného finančního instrumentu probíhá na základě 
analýzy dostupných relevantních informací, které mohou být reprezentovány historickým 
průběhem hodnoty měny nebo na základě dostupných fundamentálních informací (Graham, 
2007; Dostál, 2008).  
V rámci dizertační práce jsou analyzovány historické změny měnových kurzů2 vybraných 
měnových párů zaznamenaných v minutovém časovém intervalu za období od 1. 1. 2004  
do 31. 12. 2012 a jejich následná aplikace v reálném trţním prostředí v období od 1. 1. 2013 
do 30. 9. 2013. Takto obsáhlá databáze historických průběhů měnových kurzů vyţaduje 
pouţití počítačové techniky.  
Hledání optimálního nastavení parametrů a pravidel investiční strategie je klíčovou záleţitostí 
a to z důvodu, ţe algoritmus můţe nalézt hodnoty, které jsou funkční pouze v datech, které 
                                                 
1
 Expertem pro finanční rozhodování se myslí fyzická osoba mající dostatečné zkušenosti a znalosti 
v problematice tvorby investičních strategií a finančního rozhodování. 
2
 Měnový kurz je hodnota jedné měny vyjádřená v jednotkách jiné měny. Obvykle se udává jako podíl domácí 
měny k zahraniční (Horner, 2007). 
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mu byly předloţeny. Po aplikaci investičního modelů do reálného trţního prostředí dochází 
často k jeho selhání. Z tohoto důvodu je nutné aplikovat Walk forward analýzu3. 
1 ZAMĚŘENÍ, CÍLE A HYPOTÉZY DIZERTAČNÍ PRÁCE 
1.1 ZAMĚŘENÍ DIZERTAČNÍ PRÁCE 
Výzkum provedený v rámci dizertační práce je zaměřen na návrh metody pro tvorbu 
měnového portfolia na základě vstupních a výstupních signálů několika investičních strategií. 
Finančním instrumentem pro realizaci investičních strategií a dílčích rozhodnutí jsou kurzy 
měnových párů, které jsou tvořeny poměrem dvou světových měn. Je vyuţito měnových párů 
sloţených z předních světových měn EUR, USD, GBP a JPY. Z důvodu diverzifikace4 je 
v rámci návrhu metody tvorby měnového portfolia pouţito více investičních strategií 
aplikovaných na více měnových páru. Analýza funkčnosti navrţeného modelu investiční 
strategie a optimalizace vybraných parametrů je realizována pomocí speciálního software, 
který obsahuje moţnost vyuţití genetického algoritmu a je konstruován pro práci s finančními 
řadami.  
V rámci testování a optimalizace investičních strategií bude prováděná Walk forward analýza. 
Její princip je zaloţen na rozdělení historické databáze cenových pohybů na dva časová 
období, kde první část dat bude pouţita pro optimalizaci a druhá část dat pro testování. Data 
určená pro testování nejsou pouţita v optimalizačním procesu a slouţí pro test výkonnosti 
navrţené investiční strategie na nových datech. Významnost implementace Walk forward 
analýzy vychází z podstaty prostředí měnového trhu, který můţe změnit počáteční podmínky 
generování průběhů měnových kurzů a můţe velmi citlivě reagovat na neočekávané situace 
v podobě zásahů centrálních bank5, přírodních nebo jiných katastrof a dalších externích vlivů. 
Investiční strategie navrţené v dizertační práci vyuţívají techniku ochrany investičních pozic 
při výskytu výše uvedených neočekávaných situací. Tato ochrana je realizována 
automatickým obchodním příkazem, který ukončí otevřenou investiční pozici při dosaţení 
předem definované ztráty. 
 
                                                 
3
 Walk Forward analýza je nástroj, který můţe omezit riziko pře optimalizování parametrů investiční strategie 
rozdělením vstupních dat na data optimalizační a testovací (Pardo, 1992; Dixit, 1990). 
4
 Diverzifikace znamená rozrůzňování, strategii podnikání, která nespoléhá na jediný produkt, ale rozděluje 
aktivity do více oblastí (Graham, 2007). 
5
 Centrální banka je rezervní banka, monetární autorita nebo národní banka a je základní banka státu. Je 
vrcholnou institucí bankovního dozoru a určuje měnovou politiku v zemi (Norris, Bell a Gaskill, 2009). 
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1.2 CÍLE DIZERTAČNÍ PRÁCE 
V rámci vypracování dizertační práce je nezbytné dosáhnout několika cílů, které souvisí 
s postupným vývojem dílčích investičních strategií pro obchodování měnových párů. 
 Nalezení vhodných měnových párů z hlediska dostatečné volatility a likvidity 
z důvodu přesné exekuce nákupních a prodejních příkazů. 
 Nalezení mnoţiny pravidel pro vstup do investičních pozic, pro výstup z investičních 
pozic. 
 Naprogramování investičních strategií a vyuţití optimalizace pro nalezení vhodných 
hodnot vybraných parametrů. 
 Sestavení portfolia investičních strategií, které jsou základem metody tvorby 
měnového portfolia, pro obchodování na více měnových párech a testování  
na historických měnových kurzech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. 
 Aplikace metody tvorby měnového portfolia v reálném trţním prostřední na firemním 
účtu od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013. 
 Navrţení risk managementu pro pouţité investiční strategie s cílem minimalizace 
rizika ztráty obchodního účtu. 
 Nabytí poznatků o moţných prvcích investičních strategií, které mají vliv na celkovou 
ziskovost. 
 Statistické ověření předpokladu vstupu do trhu zaloţeného na počátcích nových 
krátkodobých trendů během vybraných časových úseků během obchodního dne. 
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1.3 HYPOTÉZY DIZERTAČNÍ PRÁCE 
Na začátku výzkumu vývoje metody tvorby měnového portfolia jsou poloţeny následující 
hypotézy, které budou potvrzeny nebo vyvráceny. 
H1: Optimalizace vybraných parametrů dílčích investičních strategií metody tvorby 
měnového portfolia zvyšuje celkový dosažený zisk v porovnání se základním modelem na 
historických datech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 při konstantní velikosti investované částky  
1 lot. 
H2: V rámci obchodního dne existují pro měnové páry EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY 
specifická časová období, ve kterých je vyšší pravděpodobnost vzniku počátků nových 
krátkodobých trendů. 
1.4 ČASOVÝ HARMONOGRAM VYPRACOVÁNÍ DIZERTAČNÍ PRÁCE 
Vypracování dílčích cílů dizertační práce vyţaduje systematický přístup, který má následující 
časový harmonogram: 
 Září 2009  
o Stanovení předběţného tématu dizertační práce: Návrh modelu investičního 
portfolia s vyuţitím pokročilých metod modelování pro podporu rozhodování  
v krizových situacích. 
 Říjen 2009 – Prosinec 2010 
o Studium odborné literatury 
 Literatura problematiky návrhu investičních portfolií a strategií. 
 Literatura problematiky pokročilých metod modelování a simulace. 
 Literatura problematiky optimalizačních procesů. 
 Literatura problematiky finančních trhů a jejich analýzy. 
 Leden 2011 
o Navázání kontaktu s firmou, pro kterou bude vyvíjena metoda návrhu 
měnových portfolií. 
o Specifikace poţadavků vedení firmy na navrţené investiční strategie. 
 Únor 2011 – Prosinec 2011 
o Ověření moţnosti realizace investičních strategií dle poţadavků firmy. 
o Detailní studium přístupů technické analýzy. 
o Analýza technik pro vstup do trhu a pro výstup z trhu. 
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o Definice pravidel pro vstup do trhu a pro výstup z trhu. 
o Volba vhodného software pro provedení analýzy na historických datech. 
o Návrh dílčích investičních strategií. 
o Naprogramování strategií do programovacího jazyka zvoleného software. 
o Statistické dokázání předpokladu funkčnosti navrţeného modelu pro tvorbu 
měnového portfolia. 
o Výběr vhodných měnových párů. 
 Leden 2012 – Prosinec 2012 
o Návrh základního modelu investiční strategie pro vybrané měnové páry a test 
na historických datech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. 
o Optimalizace parametrů investiční strategie pro vybrané měnové páry  
na historických datech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2011. 
o Test investiční strategie s optimalizovanými parametry pro období od 1. 1. 
2012 do 31. 12. 2012. 
o Vyřazení investičních strategií, které neprošly testovacím obdobím. 
 Leden 2013 – Březen 2013 
o Zavádění navrţené metodiky tvorby měnového portfolia do reálného trţního 
prostředí s čtvrtinou celkového kapitálu, který chce firma vyčlenit pro tuto 
investiční aktivitu. 
o Analýza realizovaných investičních transakcí a příprava na aplikaci pro větší 
obchodní účet. 
 Duben 2013 – Září 2013 
o Aplikace navrţené metodiky na obchodním účtu o velikosti 20 000 $. 
o Vyhodnocení realizovaných investičních transakcí. 
2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA  
2.1 METODA NÁVRHU MĚNOVÉHO PORTFOLIA 
Metoda návrhu měnového portfolia definuje systematický přístup k realizaci nákupu a prodeje 
vybraného finančního instrumentu a je tvořena dílčími investičními strategiemi. Měnovým 
portfoliem je myšlena mnoţina světových měn, jejichţ výběr je proveden na základě 
generování nákupních a prodejních signálů dílčích investičních strategií (Murphy, 1999). 
V dizertační práci je navrţena metoda tvorby krátkodobého měnového portfolia, respektive 
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navrţeny dílčí investiční strategie, a vybrané měny budou drţeny v portfoliu řádově několik 
minut aţ hodin. 
2.2 MĚNOVÝ TRH 
Měnový trh je globální decentralizovaný trh pro obchodování světových měn, jehoţ denní 
obrat se pohybuje kolem 4 biliónů dolarů (Chen, 2009; Braun, 2010). Fakt, ţe světová 
ekonomika je zaloţena na nezbytnosti měn jakoţto hlavního mechanismu pro směnu, vtahuje 
do trhu s měnami mnoho finančních subjektů. Tyto finanční subjekty lze rozdělit do čtyř 
základních skupin: 
 exportéři a importéři, 
 investoři, 
 spekulanti, 
 vlády. 
(Levinson, 2009) 
Exportéři a importéři jsou firmy, které působí mezinárodně a musí platit dodavatelům  
a pracovníkům v cizí měně a současně přijímají platby zahraničních zákazníků. Pomocí 
měnového trhu mohou konvertovat cizí měny do měny domácí a naopak. Podpora 
mezinárodního obchodu a cestování je v historii hlavním důvodem obchodování měn 
(Levinson, 2009). 
Investoři mají majetek nebo kupují společnosti v jiných zemích. Všechny tyto aktivity, 
označované jako přímé zahraniční investice, vyţadují získání měny příslušné země. Investor 
tedy musí vstoupit na měnový trh a tím získat přístup k měně pro realizaci investice  
a současně pro zpětnou změnu potenciálního výdělku na domácí měnu (Levinson, 2009). 
Spekulanti nakupují a prodávají měny z důvodu realizace zisku při změně měnových kurzů. 
Délka drţení investičních pozic spekulantů bývá často krátká a délka jejího trvání můţe být 
řádově pouze několik minut aţ hodin. Mezi největší spekulanty patří banky, investiční  
a hedgové fondy (Levinson, 2009).  
Vlády vstupují na měnový trh skrze centrální banky, které mohou intervenovat6 z důvodu 
cíleného oslabení nebo posílení dané měny. Velikost intervence se značně liší dle dané země  
                                                 
6
 Intervence je v ekonomickém prostředí definována jako zásah státu do trţních nebo ekonomických procesů 
(Markham, 1987). 
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a dle opatření, které se rozhodla vláda učit v rámci své měnové politiky (Levinson, 2009; 
Beine, Laurent, Franz, 2009; Ito a Yabu, 2007). 
 
Unikátnost měnového trhu vychází z jeho vlastností: 
 objem realizovaných obchodů a z toho vyplývající vysoká likvidita7, 
 decentralizovanost a geografická rozloha, 
 kontinuální obchodování od neděle 21:15 GMT+1 do pátku 23:00 GMT+1, 
 velké mnoţství faktorů, které ovlivňují měnové kurzy, 
 nízké marginy8, 
 moţnost pouţití finanční páky. 
(Miner, 2008; Volman, 2011; Shaman, 2008) 
V tabulce 1 jsou zobrazeny rozdíly mezi nákupní a prodejní hodnotou kurzu měnového páru 
USD/CZK při nákupu a prodeje u banky a u brokera skrz elektronickou platformu.  
Tabulka 1: Rozdíl mezi nákupní a prodejní hodnotou kurzu u banky a brokera  
Finanční instituce Nákupní kurz [Kč/$] Prodejní kurz [Kč/$] 
Banka 19,54 18,58 
Broker 18,869 18,862 
Zdroj: www.csas.cz; www.interactivebrokers.com 
Při aplikaci investičních strategií pracujících s krátkodobými časovými intervaly mezi 
nákupem a prodejem je nezbytné vyuţít sluţby brokera, který zprostředkovává vstup  
na měnový trh. 
2.2.1 MEZIBANKOVNÍ TRH 
Vzhledem k tomu, ţe charakteristickou vlastností měnového trhu je, ţe nemá fyzickou 
podobu, probíhá většina obchodních transakcí na mezibankovním trhu mezi světovými 
bankami, které jsou lokalizovány v různých zemích. Obchodní transakce mezi dvěmi bankami 
můţe být realizována buď přímo telefonicky nebo pomocí elektronických platforem EBS 
(Electronic Broking Services) a Reuters Dealing 3000. Tyto elektronické obchodní platformy 
mezi sebou spojují přes 1000 světových bank (Chen, 2009). Platforma EBS byla vyvinuta 
                                                 
7
 Likvidita je z pohledu měnového trhu schopnost realizovat nákupní a prodejní příkaz za cenu stanovenou 
obchodníkem nebo jí cenu blízkou v moment podání obchodního příkazu (Chen, 2009).  
8
 Margin je záloha, kterou si broker alokuje z účtu obchodníka v případě vyuţití finanční páky (Chen, 2009). 
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největšími bankami v roce 1990 jako konkurent firmě Reuters, která byla monopolem  
na mezibankovním trhu. V roce 2007 bylo průměrně obchodováno skrz EBS 164 biliónů 
amerických dolarů na měnovém trhu, 0,3 miliónů uncí zlata a 1 milión unci stříbra kaţdý den. 
Platforma Reuters Dealing 3000 byla poprvé představena v roce 1998 a mezi její předchůdce 
patřila Equities 2000 z roku 1987 a Dealing 2000-2 z roku 1992. Rozhodnutí, která platforma 
bude vyuţitá pro realizaci nákupu nebo prodeje vybrané měny závisí na vybraném měnovém 
páru. Přes EBS se primárně obchoduje EUR/USD, USD/JPY, EUR/JPY, USD/CHF 
 a EUR/CHF. Platforma Reuters Dealing 3000 pro měnové páry AUD/USD, NZD/USD, 
USD/CAD a další měnové páry (Levinson, 2009).  
2.2.2 ZPROSTŘEDKOVATEL PŘÍSTUPU NA TRH 
Zprostředkovatel přístupu na měnový trh (broker) umoţňuje koncovému obchodníkovi 
nakoupit nebo prodat zvolenou měnu. Mnoho brokerů vyuţívá hlavní banky jako Goldman 
Sachs nebo Deutch Bank k přístupu na mezibankovní trh a přeposílá informace o aktuálních 
hodnotách měnových kurzů do koncové platformy, která slouţí pro komunikaci s koncovým 
obchodníkem (Levinson, 2009; Jílek, 2005). Dělení brokerů je dle typu realizace obchodních 
příkazů: 
 MM (Market Maker), 
 STP/ECN (Straight Through Processing/Electronic Communications Network). 
(Chen, 2009) 
Market Maker je typ brokera, který v kaţdém okamţiku tvoří protistranu investorovi a je 
povinen realizovat jeho nákupní nebo prodejní příkaz za poţadovanou cenu nebo cenu velmi 
blízkou. Samotná obchodní transakce tedy není realizována mezi dvěma investory, ale mezi 
investorem a brokerem. Broker neinkasuje za realizovanou transakci komisní poplatek,  
ale jeho zisk je realizován z rozdílu mezi nákupní a prodejní cenou (Chen, 2009).  
Straight Through Processing/Electronic Communications Network je typ brokera, který 
je prostředníkem mezi dvěma investory a umoţňuje jim vzájemné spárování obchodních 
příkazů. Broker není proti stranou investorovi a vydělává na poplatku z kaţdé realizované 
transakce. V případě, ţe je proveden poţadavek k nákupu jednoho lotu9 měnového páru 
EUR/USD, je příkaz spárován s prodejním příkazem o velikosti jednoho lotu EUR/USD 
jiného investora. V případě, ţe není k dispozici celý lot u jednoho investora, je příkaz vyplněn 
                                                 
9
 Standardizovaná velikost obchodní pozice o hodnotě 100 000 $ (Chen, 2009). 
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mezi více investory, kdy je např. 0,5 lotu spárováno s příkazem jednoho investora a 0,5 lotu je 
spárováno s příkazem druhého investora (Chen, 2009).  
2.2.3 MĚNOVÝ PÁR 
Samotná měna z hlediska obchodování investiční strategie nemá význam. Zajímavější  
se obchodování měn stává v momentě, kdy se začne sledovat poměr jednotlivých měn mezi 
sebou. 
Níţe jsou popsány měny vybraných zemí a jejich zkratky dle normy ISO 421710. 
Mezi hlavní měny se řadí: 
 USD – Americký dolar, 
 EUR – Euro, 
 GBP – Britská libra, 
 JPY – Japonský jen, 
 CHF – Švýcarský frank, 
 AUD – Australský dolar, 
 CAD – Kanadský dolar. 
Mezi měny vedlejší se řadí: 
 NZD – Novozélandský dolar, 
 CZK – Česká koruna, 
 DKK – Dánská koruna, 
 NOK – Norská koruna, 
 SEK – Švédská koruna, 
 SGD – Singapurský dolar, 
 PLN – Polský zlotý, 
 HKD – Hongkongský dolar, 
 TRY – Turecký lira, 
 HUF – Maďarský forint, 
 MXN – Mexické peso, 
 RUB – Ruský rubl, 
 ZAR – Jihoafrický rand a další. 
                                                 
10
 Norma ISO 4217 je mezinárodní standard pro označování měn pomocí třípísmenných kódů. 
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Pro definování hodnoty měny je nezbytné její porovnání s měnou další. Tento proces 
porovnání se provádí poloţením jedné měny vůči americkému dolaru (Horner, 2005; Miner, 
2008). Princip sestavení měnového páru je uveden v rovnici 1. 
Rovnice 1: Princip vytvoření měnového páru  
Měnový Pár=1. Měna / 2. Měna 
Zdroj: Horner, 2005 
První měna vystupující ve formálním označení měnového páru se nazývá měna základní  
a měna druhá se nazývá kótovací (Lien, 2008; Horner, 2005; Chen, 2009; Miner, 2008). 
V případě měření síly eura vůči americkému dolaru je sestaven měnový pár EUR/USD, který 
definuje, kolik amerických dolarů je třeba pro nákup jednoho eura. 
Druhá moţnost definování hodnoty měny je zaloţena na opačném porovnání vůči 
americkému dolaru. Příklad můţe být měnový pár USD/JPY, který vyjadřuje počet 
japonských jenů potřebných na nákup jednoho amerického dolaru. 
Třetí moţností vytvoření měnového páru je poloţení první měny vůči měně jiné neţ americký 
dolar. Jde o tzv. kříţový měnový pár. Brokeři nabízejí mnoţství kříţových měnových párů, 
z nichţ lze jako příklad uvést GBP/JPY, EUR/CHF, EUR/GBP či EUR/JPY. Ve své podstatě 
jde o syntetické produkty, jelikoţ zmíněné měnové páry lze poskládat z dvojic měnových 
párů kříţených s americkým dolarem. Například měnový pár GBP/JPY lze vytvořit  
z měnového páru GBP/USD a měnového páru USD/JPY (Lien, 2008; Horner, 2005). 
Kříţové měnové páry mají vyšší transakční náklady z pohledu rozdílu mezi nákupní  
a prodejní cenu a to z výše uvedeného důvodu realizace dvou nákupních či prodejních 
příkazů. 
V tabulce 2 jsou zobrazeny standardní měnové páry a kříţové měnové páry nabízené 
brokerem Alpari
11
. Tento broker je pouţit pro analýzu a optimalizaci v rámci vypracování 
dizertační práce. 
  
                                                 
11
 Broker poskytující přístup k měnovému trhu a k historickým datům (www.alpari.com). 
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Tabulka 2: Standardní a kříţové měnové páry brokera Alpari  
Měnový pár Měnový pár Měnový pár 
AUD/CAD EUR/JPY NZD/JPY 
AUD/CHF EUR/NOK NZD/SGD 
AUD/DKK EUR/NZD NZD/USD 
AUD/JPY EUR/PLN SGD/JPY 
AUD/NOK EUR/SEK USD/CAD 
AUD/NZD EUR/SGD USD/CHF 
AUD/SEK EUR/TRY USD/CZK 
AUD/SGD EUR/USD USD/DKK 
AUD/USD GBP/AUD USD/HKD 
CAD/CHF GBP/CAD USD/HUF 
CAD/JPY GBP/CHF USD/JPY 
CHF/JPY GBP/DKK USD/MXN 
CHF/NOK GBP/HUF USD/NOK 
CHF/PLN GBP/JPY USD/PLN 
CHF/SGD GBP/NOK USD/RUB 
EUR/AUD GBP/PLN USD/SEK 
EUR/CAD GBP/SEK USD/SGD 
EUR/CHF GBP/SGD USD/TRY 
EUR/DKK GBP/USD USD/ZAR 
EUR/GBP NZD/CAD  
EUR/HKD NZD/CHF  
Zdroj: Alpari 
Měnové páry se obchodují v mnoţství, které se odborně nazývá lot. Tato standardizovaná 
jednotka představuje sumu 100 000 $ a povaţuje se za základní jednotku, která je 
ekvivalentem jednoho kontraktu na komoditních trzích. Někteří brokeři nabízejí moţnost 
obchodování libovolné částky, takţe je moţné realizovat investiční pozici s desetinou lotu, 
tedy 10 000 $. Takto velká pozice se nazývá mini lot12.  
Nejmenší cenový pohyb kurzu měnového páru je definován jako jeden pip (percentage  
in point) a jde o ekvivalent ticku
13
 u komoditních trhů. Hodnota pipu u hlavních měnových 
páru je reprezentována cenovým posunem na čtvrtém desetinném místě. V případě, ţe se kurz 
měnového páru EUR/USD změní z 1,5423 na 1,5424, jde o hodnotu jednoho pipu. Výjimkou 
jsou měnové páry kříţené s japonským jenem, kdy hodnota jednoho pipu představu cenový 
posun na druhém desetinném místě. V případě, ţe se kurz měnového páru USD/JPY změní 
z hodnoty 94,15 na 94,14, jde o změnu o velikosti jednoho pipu (Chen, 2009). 
                                                 
12
 Mini lot je zkratka pro obchodní pozici o velikosti 10 000 $. 
13
 Tick je nejmenší cenová změna v komoditních trzích (Jílek, 2005). 
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2.2.4 Měnová trojice 
Provázanost měnového trhu s americkým dolarem lze demonstrovat na kříţových měnových 
párech. Standardní měnová dvojice je tvořena kříţením amerického dolaru ve formátu 
XXX/USD nebo USD/XXX, kde XXX je druhá měna vztaţená vůči hodnotě amerického 
dolaru. Jako příklad lze uvést měnové páry AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD, USD/CAD 
nebo USD/JPY. V tabulce 2 se také vyskytují i měnové páry, které neobsahují přímý vztah 
vůči americkému dolaru a jsou ve formátu XXX/XXX. Jako příklad lze uvést GBP/PLN, 
EUR/CHF, EUR/GBP, GBP/SEK nebo NZD/CHF. Standardně je u těchto měnových párů 
vyšší rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou a to z důvodu otevření dvou měnových párů 
současně i přesto, ţe se měnový pár fyzicky tváří jako jeden (Volman, 2011; Horner, 2005; 
Norris, Bell a Gaskill, 2009; Miner, 2008). Výpočet aktuální ceny kříţového páru je proveden 
dle rovnice 2 pro EUR/CHF. 
Rovnice 2: Výpočet kříţového měnového páru EUR/CHF  
CHFUSDUSDEURCHFEUR ///   
Zdroj: Volman, 2011 
 
 
Obrázek 1: Grafické znázornění závislosti mezi měnovými páry 
Zdroj: Volman, 2011 
V případě, ţe broker nenabízí přímo měnový pár EUR/CHF, je moţné ho synteticky vytvořit 
pomocí měnového páru EUR/USD a USD/CHF. Výsledkem je stejná obchodní pozice jako 
při přímém obchodování kříţového páru EUR/CHF (Volman, 2011).  
EUR 
 CHF  USD 
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2.2.5 VÝZNAMNÁ OBDOBÍ BĚHEM OBCHODNÍHO DNE NA MĚNOVÉM TRHU 
Z důvodu velkého mnoţství měnových párů, které jsou tvořeny měnami zemí z celého světa, 
je měnový trh aktivní v průběhu celých 24 hodin obchodního dne. Je tedy zajištěná neustálá 
likvidita trhu pro okamţitou realizaci obchodních příkazů a investoři nejsou vystaveni riziku 
výrazného rozdílu mezi zavírací cenou předešlého dne a otevírací cenou aktuálního dne. 
S těmito mezerami musí počítat investoři pracující na komoditním nebo akciovém trhu  
a můţe jít často o negativní jev ovlivňující výsledky investičních strategií (Williams, 1979).  
Nejvýznamnější světová ekonomická centra, která výrazně ovlivňují pohyb měnových kurzů, 
jsou zobrazeny v tabulce 3.  
Tabulka 3: Otevírací a uzavírací časy nejvýznamnějších světových ekonomických center, které 
ovlivňují pohyb měnových kurzů GMT+1 
Město/Stát Čas otevření [hh:mm] Čas uzavření [hh:mm] 
Tokyo (Japonsko) 2:00 11:00 
Londýn (Velká Británie) 9:00 18:00 
New York (USA) 14:00 23:00 
Zdroj: Valdez a Molyneux, 2010 
Důvodem výrazné navýšení volatility měnových párů je reakce světových ekonomických 
center uvedených v tabulce 3 na předešlé obchodní seance a otevírání, uzavírání investičních 
pozic a dalších externích vlivů. Vliv na měnový kurz můţe mít také otevření burz Tokyo 
Stock Exchange (TSE) v 2:00 GMT+1, London Stock Exchange (LSE) v 9:00 GMT+1. New 
York Stock Exchange (NYSE) a National Association of Securities Dealers Automated 
Quotations (NASDAQ) v 15:30 GMT+1 a další americké burzy. 
2.3 FINANČNÍ PÁKA 
Finanční páka je nástroj slouţící k násobení zisků a ztrát a tím zvyšování efektivity 
realizovaných transakcí (Altucher, 2009). Princip je zaloţen na zapůjčení finančního kapitálu 
brokera investorovi na určitou dobu. Tato doba je omezena vstupem do investiční pozice  
a výstupem z investiční pozice. Celý proces je prováděn automaticky a investor prakticky 
nepřijde do styku se zapůjčenými financemi. Výhoda pro investora je, ţe i s relativně malou 
velikostí svého obchodního účtu můţe disponovat několika násobně vyšší kupní sílou. 
Investor následně inkasuje rozdíl mezi vstupní a výstupní cenou násobenou velikosti pouţité 
finanční páky a broker si za vyuţití těchto sluţeb inkasuje poplatek, který můţe být v podobě 
komisních poplatků nebo můţe být schován v rozdílu mezi nákupní a prodejní cenou daného 
finančního instrumentu. Při pouţití finanční páky investor skládá zálohu (margin), jejíţ 
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velikost je závislá na velikosti pouţité páky. Velikost sloţené zálohy můţe broker počítat dle 
vlastního algoritmu, ale nejčastější výpočet velikost zálohy probíhá dle rovnice 3: 
Rovnice 3: Princip vytvoření měnového páru  
Velikost zálohy = velikost obchodní pozice / velikost použité páky 
Zdroj: Horner, 2005 
V případě, ţe otevře investor investiční pozici o velikosti 100 000 $ a jeho broker nabízí 
finanční páku o velikosti 1:50, tak je po investorovi vyţadována záloha 2 000 $. V případě 
, ţe otevřená obchodní pozice dosáhne ztráty -2000 $, aktivuje broker své prvky řízení rizika  
a vyţádá si po investoroci sloţení nové zálohy o velikosti 2000 $ nebo ztrátovou pozici 
automaticky uzavře (Rosenbaum a Pearl, 2009; Belmont, 2004; Marr, 2006; Grant, 2004). 
Změny kurzů měnových párů v rámci krátkodobých časových úseků dosahují velmi malých 
hodnot. Změní-li se hodnota kurzu měnového páru EUR/USD z 1,2345 na 1,2315, došlo 
k oslabení EURa vůči USD o 30 pipů. Při investici 1 $ a prodeji tohoto měnového páru by 
pozice vygenerovala zisk 0,003 $. Z důvodu aplikace investičních strategií, které se pohybují 
v  krátkých časových intervalech mezi otevřením a uzavřením dílčích investičních pozic, je 
nezbytné zvýšit efektivitu větší investicí. V tabulce 4 jsou zobrazeny poměry mezi velikostí 
investované částky a ziskem z investiční pozice při dosaţení zisku 0,003 bodů. 
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Tabulka 4: Velikost zisku v závislosti na investované částce při velikosti pohybu 30 pip 
 
 
 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z tabulky 4 je patrné, ţe k efektivnímu vyuţití investičních strategií tohoto typu je nezbytné 
disponovat kapitálem o velikosti 100000 ÷ 1000000 $, coţ je v přepočtu přibliţně  
1900000 ÷ 19000000 Kč14. Takto velkým obchodním účtem nedisponuje mnoho investorů a 
navýšení efektivity zisku je moţno realizovat právě finanční pákou.  
Nabízené velikosti finanční páky se liší, ale standardně se vyuţívá poměr 1:40 aţ 1:100. 
Extrémním případem můţe být velikost páky 1:1000, ale u takto velkých poměrů je nezbytné 
dodrţovat precizní pravidla pro řízení rizik (Grant, 2004). V tabulce 5 jsou uvedeny velikosti 
reálného kapitálu a kapitálu, kterým je investor schopen disponovat při vyuţití finanční páky 
o velikost 1:100. 
Tabulka 5: Reálný kapitál a kapitál po vyuţití finanční páky 1:100  
Reálný kapitál [$] Kapitál po vyuţití finanční páky [$] 
100 10 000 
1 000 100 000 
10 000 1 000 000 
100 000 10 000 000 
1 000 000 100 000 000 
Zdroj: vlastní zpracování 
V tabulce 6 je uveden příklad realizované investiční pozice s kapitálem 1 000 $ a finanční 
pákou 1:100. 
  
                                                 
14
 Cena amerického dolaru vůči české koruně ke dni 20. 2. 2013 
Investovaná částka [$] Zisk při pohybu 30 pip [$] 
1 0,003 
10 0,03 
100  0,3 
1 000  3 
10 000  30 
100 000 300 
1 000 000 3 000 
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Tabulka 6: Příklad realizované investiční pozice  
Měnový pár EUR/USD 
Vstup [-] 1,2639 (nákup) 
Výstup [-] 1,2683 (prodej) 
Vstup [hh:mm] 11:23 
Výstup [hh:mm] 13:58 
Zisk/Ztráta [pip] +44 
Zisk/Ztráta bez fin. páky [$] +4,4 
Zisk/Ztráta s fin. pákou [$] +440 
Zhodnocení vstupního kapitálu [%] +44 
Zdroj: vlastní zpracování 
2.4 TECHNICKÁ ANALÝZA 
V oblasti finančních trhů je technická analýza metodou pro předpověď ceny finančních 
instrumentů na základě analýzy historických dat. Primárně je analýza zaměřena na cenu  
a na zobchodovaný objem kontraktů (Elder, 1993). V případě měnového trhu je sledování 
počtu realizovaných transakcí zavádějící, protoţe jde o decentralizovaný trh. Technická 
analýza vyuţívá mnoho technik, ale mezi tu nejzákladnější patří kvantifikace cenového 
průběhu do cenových úseček. Cenové úsečky obsahují záznam o maximální, minimální, 
otevírací a uzavírací ceně během zvolené časové periody. Obvykle je tato časová perioda 
rovna 1 – 3 – 5 - 15 - 30 - 60 - 240 minut nebo vyšší o periodě jednoho dne, týdne, měsíce, 
roku. Invesotři sledují cenové úsečky v grafu a snaţí se vyhledávat vzory, které podle jejich 
analýzy reprezentují situace, kdy zpravidla dochází k změně aktuální trendu nebo trend 
pokračuje dále (Williams, 1999; Elder, 1993; Brooks, 2011; Reilly a Brown, 2003).   
Technickou analýzu lze dělit na dva základní směry: 
 bez vyuţití technických indikátorů, 
 s vyuţitím technických indikátorů. 
(Graham, 2007) 
Technická analýza, která nevyuţívá technických indikátorů, sleduje samotnou cenu a její 
chování. Investor spoléhá pouze na analýzy průběhu samotné ceny v cenovém grafu  
a na jeho subjektivně nabytých schopnostech (Edwards, Magee, 2001; Elder, 1993; Williams, 
1999). Vzhledem k tomu, ţe investor vizuálně sleduje samotnou cenu, je moţné vyuţít 
několik druhů zápisu cenových úseček. Mezi základní druhy zápisů patří: 
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 liniový graf, 
 sloupcový graf, 
 svíčkový graf. 
(Graham, 2007) 
Liniový graf je tvořen kontinuálním spojením vybrané hodnoty ceny. Investor můţe zvolit 
vykreslení liniového grafu pouze z maximální, minimální, otevírací nebo uzavírací ceny. Jde 
o nejjednodušší typ zobrazení průběhu ceny, ale současně je ztracena velká část informace  
o chování ceny během sledované periody. Mnoho investorů ale tuto variantu s oblibou 
pouţívá právě kvůli zjednodušení analýzy. Sloupcový graf je tvořen maximální, minimální, 
otevírací i uzavírací cenou a směr ceny lze snadno vyčíst z grafu z rozdílu mezí otevírací  
a uzavírací cenou. V případě svíčkového grafu je trend určen barvou svíce. Standardně je 
rostoucí ceně přiřazená zelená barva a klesající ceně červená barva (Graham, 2007).  
Investoři, kteří předpovídají budoucí pohyb ceny na základě sledování cenových vzorů, 
vycházejí z grafické analýzy cenového grafu. Mezi klasické cenové vzory patří formace: 
 hlava a ramena, 
 dvojité dno a dvojitý vrchol, 
 trojitý vrchol a trojité dno, 
 supporty a rezistence, 
 trendové čáry, 
 cenové kanály, 
 cenové korekce, 
 vlajky, 
 mezery, 
 trojúhelníky.  
(Carter, 2012; Altucher, 2009) 
Naprogramování cenových vzoru do zdrojového kódu je náročnější neţ naprogramování 
technických indikátorů, které jsou přesně definovány rovnicí výpočtu. Cenové vzory mohou 
obsahovat určité nuance, které bývají často sloţitě naprogramovatelné (Farrel, 2001).  
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Technické indikátory vychází z přepočtu kurzu měny dle definované matematické rovnice. 
Vstupem do těchto rovnic je zpravidla hodnota otevírací, uzavírací, maximální nebo 
minimální ceny. Výstupem je hodnota technického indikátoru, která můţe být reprezentována 
například procentním vyjádření a můţe představovat signalizaci překoupení nebo přeprodání 
měnového páru, měřit výši aktuální volatility nebo pomocí klouzavých průměrů prokládat 
cenu (Chen, 2009). Při rozhodování v případě pouţití technických indikátorů mohou být 
primárně sledovány samotné indikátory. V rámci analýzy se často vyuţívá kombinace 
několika indikátorů z důvodu potvrzení signálu pro nákup nebo pro prodej. Můţe nastat 
například situace, kdy při sledování dvou signálů předpovídá jeden cenový pokles a druhý 
cenový růst. V této situaci můţe protichůdná signalizace třetího indikátoru naznačit 
, ţe předpoklad budoucího trendu není relevantní. Rozhodování dle technických indikátorů 
můţe mít také podobu filtrování vstupních signálů, kdy mohou například dva indikátory 
rozhodovat o tom, zda nakoupit nebo prodat a další dva indikátory mohou představovat filtr 
, který po nesplnění poţadovaných podmínek nedovolí realizovat danou investiční transakci. 
Nevýhoda rozhodování na základě technických indikátorů vychází z podstaty jejich výpočtu. 
Většina indikátorů vychází z přepočtu historických hodnot a nemusí reálně zobrazovat 
aktuální dění na trhu. Je tedy vhodné je vyuţívat pouze pro podporu rozhodování (Murphy, 
1999; Williams, 1999; Edwards a Magee, 2001; Graham, 2007; Larson, 2012). 
Mezi základní indikátory technické analýzy patří: 
 Accumulation/distribution index, 
 Average directional movement index, 
 Average true range, 
 Bollinger Bands, 
 Commodity channel index, 
 Donchian channel, 
 Movign Average Convergence Divergence, 
 Momentum, 
 Moving average, 
 Oscillator, 
 Parabolic SAR, 
 Relative Strendht index, 
 Stochastic, 
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 True strength index, 
 Ultimate oscillator, 
 Williams %R. 
(Carter, 2012; Elder, 1993; Altucher, 2009) 
2.5 FUNDAMENTÁLNÍ ANALÝZA 
Fundamentální analýza je způsob pohledu na analýzu trţní situace prostřednictvím 
ekonomických, sociálních a politických aspektů. Během kaţdého obchodního dne je 
vyhlašováno několik fundamentálních informací, které mohou výrazně ovlivnit aktuální 
trendy na trhu. Specifikou měnového trhu je velká citlivost na vyhlašované makroekonomické 
ukazatele jednotlivých států. Velikost vlivu makroekonomických ukazatelů na aktuální trendy 
měnových párů je závislá na jejich důleţitosti. Mezi nejvíce sledované makroekonomické 
ukazatele lze zařadit zprávu o stavu zaměstnanosti a velikost úrokové míry. Téměř vţdy  
po vyhlášení těchto údajů trh reaguje výrazným navýšením volatility, která doprovází výrazný 
pohyb kurzu příslušných měnových párů. Nevýhodou při obchodování pouze na základě 
fundamentální analýzy jsou pomalé zdroje informací, kdy běţně dostupné servery poskytující 
aktuální hodnoty o ukazatelích obvykle nezvládnou velké mnoţství přístupů k jejich webové 
stránce. Další nevýhoda obchodování těsně po vyhlášení sledovaných ukazatelů je obrovské 
mnoţství nahromaděných příkazů a investoři jsou často exekuovaní za ne příliš výhodnou 
cenu, coţ můţe rapidně sníţit výnosnost strategie (Schwanger, 1995; Norris, Bell, Gaskill, 
2009; Sharpe, 2008). Mezi nejvýznamnější fundamentální informace ze skupiny 
ekonomických ukazatelů patří: 
 index výrobních cen, 
 index spotřebitelských cen, 
 zpráva o stavu zaměstnanosti, 
 index mzdových nákladů, 
 maloobchodní trţby, 
 osobní příjmy, 
 důvěra spotřebitelů, 
 úroková sazba, 
 hrubý národní produkt, 
 hrubý domácí produkt, 
 spotřební výdaje, 
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 investiční výdaje, 
 vládní výdaje. 
Do skupiny ukazatelů průmyslového odvětví patří: 
 průmyslová výroba, 
 vyuţití kapacity, 
 podnikové objednávky, 
 objednávky zboţí dlouhodobé spotřeby, 
 podnikové zásoby. 
Do skupiny ukazatelů ze stavebnictví patří: 
 nově započatá bytová výstavba a udělená povolení k výstavbě, 
 prodej nových a existujících rodinných domů, 
 investice ve stavebnictví. 
(www.fxstreet.cz) 
Jako vhodná varianta se jeví kombinace fundamentální a technické analýzy. Princip této 
kombinované metody vychází modelu, kdy je vstup do trhu realizován na základě 
fundamentální analýzy makroekonomických ukazatelů a technická analýza následně doplní 
fundamentální analýzu z hlediska nalezení vhodných cenových úrovní pro výstup  
z investičních pozic například dle cenových vzorů nebo hodnot technických indikátorů 
(Graham, 2007; Lien, 2008, Kitagawa, 2010). Další moţností je implementace fundamentální 
analýzy v podobě filtru, který v době vyhlašování důleţitých informací přeruší realizaci 
obchodních příkazů, případně zabezpečí otevřené investiční pozice vůči ztrátě, kterou můţe 
způsobit velký pohyb v momentě vyhlášení.  
2.6 PSYCHOLOGICKÁ ANALÝZA 
Psychologická analýza je jednou z moţností, podle které lze rozhodovat o nákupu nebo 
prodeji finančního instrumentu. Cílem zkoumání není samotný finanční instrument a jeho 
cenový průběh nebo fundamentální ukazatele, ale chování lidí při investování. Tato analýza 
vychází z předpokladu, ţe tvůrce ceny finančních instrumentů jsou lidé a lidé často 
rozhodnutí o nákupu nebo prodeji podřizují svým emocím a nechovají se racionálně. Predikce 
dle této analýzy se obvykle provádí na nejbliţší budoucnost v rámci několika hodin či dnů 
(Ruggiero a Toghraie, 1999). 
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Základní charakteristika psychologické analýzy je: 
 slouţí pro odhad nejbliţší budoucnosti (v rámci minut, hodin a dní), 
 pracuje s předpokladem, ţe pohyb ceny ovlivňuje hlavně lidská psychika a emoce. 
(Ruggiero a Toghraie, 1999) 
Základní prvky psychologické analýzy vycházejí z davového chování lidí, kdy jedinec, který 
vstoupí do davu, ztrácí racionální myšlení a funguje především na základě svých emocí  
a pudů. Z tohoto důvodu chování davu často postrádá racionální myšlení. Do této analýzy 
patří zejména koncept Andrého Kostolanyho a Johna Maynarda Keynese. 
Teorie Andrého Kostolanyho povaţuje psychologické faktory jako krátkodobé  
a psychologickou analýzu tedy za nástroj, kterým lze předpovídat vývoj budoucí hodnoty cen 
pouze na několik hodin dopředu. Dav, který se účastní trhu, se rozděluje na hráče  
a spekulanty. Hráče povaţuje za ty, kteří jednají pod vlivem emocí, převáţně strachu  
a chamtivosti, a často provádí svá rozhodování na základě tipů jiných obchodníků nebo 
brokerů. Jejich chování nevychází z modelu racionálně uvaţujícího obchodníka. Hráči tvoří 
90% účastníků trhu a identifikace jejich chování je klíčové pro krátkodobou predikci trhů. 
Druhou skupinou účastníků trhů jsou spekulanti, kteří tvoří tzv. pevné ruce trhu a podle 
Kostolanyho teorie mají myšlenky, trpělivost, peníze a štěstí. Charakteristickým rysem 
spekulantů je racionální rozhodování na základě systematicky definovaných kroků. Zpravidla 
se nenechají strhnout davem, jdou tzv. proti proudu a dokáţí rozeznat, kdy je změna cenového 
kurzu zapříčiněna emocemi obchodníků (Veselá, 2003). 
Teorie Johna Maynarda Keynese se do určité míry shoduje s teorií Andrého Kostolanyho. 
Keynes tvrdí, ţe většina obchodníků je orientována krátkodobě a rozděluje účastníky trhu  
na individuální investory a na profesionální investory. Individuální investory označuje za ty, 
kteří ovlivňují míru emocí a optimismu, případně pesimismu, na trzích. Definice 
profesionálního investora se liší od Kostolanyho v tom, ţe je nepovaţuje za racionálně  
se rozhodující, ale za ty, kteří dokáţí rozeznat aktuální davové chování a jít proti němu 
(Veselá, 2003). 
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2.7 INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Investiční strategii lze definovat jako soubor pravidel, chování a metod, které umoţní 
investorovi efektivně vybrat vhodný finanční instrument a v případě potřeby provést přesné 
načasování vstupu do trhu a výstupu z trhu. Vývoj vhodné investiční strategie závisí primárně 
na preferencích investora z hlediska poţadované výkonnosti, velikosti podstoupeného rizika  
a délky trvání dílčích investičních transakcí (Larson, 2012; Norris, Bell a Gaskill, 2009). 
Investiční strategie lze rozdělit do dvou základních skupin: 
 pasivní, 
 aktivní. 
Pasivní investiční strategie, také nazývána strategie „kup a drţ“, nakupuje nebo prodává 
vybrané finanční instrumenty s cílem jejich drţení po dlouhou dobu. Tato doba můţe být 
dlouhá i několik let (Carter, 2012; Graham, 2007). Investoři, kteří vyuţívají tuto strategii, 
musí počítat s niţším očekávaným výnosem, ale současně podstupují menší riziko a sniţují 
velikost transakčních nákladů, neţ obchodníci, kteří pracují s aktivní investiční strategií. 
Pasivní investiční strategie je vhodná do podmínek, kdy funguje teorie efektivních trhů  
a nejde nalézt podhodnocené a nadhodnocené finanční instrumenty. Tato strategie je vhodná 
v bodě ekonomického růstu a nízké volatility (Barnes, 2009; Giannellis a Papadopoulos, 
2009; Brooks, Kim a Kian-Ping, 2002). 
Aktivní investiční strategie je opakem pasivní strategie z pohledu na teorii efektivity trhů. 
Investoři jsou přesvědčení, ţe lze na trhu nalézt podhodnocené a nadhodnocené finanční 
instrumenty a časováním vstupu do trhu lze zvýšit celkový zisk, neţ v případě pouţití pasivní 
strategie. Investor vyhledává příleţitosti k nákupu nebo prodeji na základě svých zkušeností  
a znalostí. Tento přístup je na jednu stranu náročný, ale na stranu druhou nabízí vysokou míru 
zhodnocení investic v řádech desítek procent. Princip aktivní investiční strategie vychází 
z analýzy cenového průběhu kvantifikovaného do časového intervalu, analýzy 
fundamentálních informací nebo psychologické analýzy. (Carter, 2012; Graham, 2007 
; Rejnuš, 2008). 
Technologický vývoj v oblasti informačních a komunikačních technologií výrazně sníţil 
transakční náklady na realizaci dílčích investičních transakcí a zpřístupnil investování  
na měnovém trhu i koncovým investorům, kteří díky moţnosti vyuţití finanční páky nemusí 
disponovat velkým kapitálem. S tímto technologickým posunem přišla nová éra investičních 
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strategií, které mohou vyuţívat krátkodobé časové intervaly v řádech několika vteřin, minut 
aţ hodin. 
2.8 DĚLENÍ AKTIVNÍCH INVESTIČNÍCH STRATEGIÍ 
Základní dělení aktivních investičních strategií lze provést dle následujících parametrů:  
 délky trvání dílčích investičních transakcí, 
 typu zvolené analýzy, 
 dělení dle způsobu realizace obchodních příkazů. 
2.8.1 DĚLENÍ DLE DÉLKY TRVÁNÍ DÍLČÍCH INVESTIČNÍCH TRANSAKCÍ 
Délka trvání jednotlivých transakcí v případě obchodování měnových párů není nijak 
omezena ze strany brokera. V rámci analýzy aktivních investičních strategií je provedena 
kvantifikace dle doby trvání drţení investičních pozic na:  
 vysokofrekvenční obchodování (algoritmické obchodování), 
 skalpování, 
 denní obchodování, 
 swingové obchodování, 
 dlouhodobé obchodování. 
Vysokofrekvenční obchodování (algoritmické obchodování) je technika, která realizuje 
nákupní a prodejní příkazy vybraných finančních instrumentů ve velmi krátkém časovém 
intervalu. Tento přístup vyţaduje implementaci výkonných počítačů, které dle 
naprogramovaných algoritmů realizují nákupní a prodejní příkazy. Pouţité algoritmy dokáţí 
během jedné vteřiny realizovat 40 - 70 obchodních transakcí. Tento přístup se stává 
fenoménem dnešní doby a to z důvodu toho, ţe přibliţně 2 % investorů na akciových trzích 
vytvářejí 60 – 70 % celkového objemu transakcí během obchodního dne. Z tohoto důvodu 
prošly finanční trhy výraznou proměnou z hlediska struktury cenových pohybů ve velmi 
krátkých časových úsecích. Tento fakt je nezbytné zapracovat do vyvíjeného investičního 
přístupu. Pro koncového investora tento způsob obchodování není přístupný (Durbin, 2010; 
Lequex, 1999). 
Skalpování je technika, která realizuje nákupní a prodejní příkazy během časového období 
několika vteřin aţ minut. Cílem investora je zachytit krátkodobý pokles nebo růst zapříčiněný 
například krátkodobým odrazem od významných cenových úrovní. Řádově můţe jít o pohyb 
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měnového kurzu o velikosti jednotek pipů. Tento způsob investování je přístupný koncovému 
investorovi v případě realizace transakcí na dostatečně likvidních měnových párech. Cílem je 
odhadnout krátkodobou změnu nabídky a poptávky. V případě realizace nákupních  
a prodejních příkazů samotným investorem je nezbytné dodrţovat přísná pravidla pro řízení 
rizika. V případě porušení těchto pravidel v kombinaci s nedisciplinovaností můţe investor 
realizovat mnoho ztrátových obchodů (Volman, 2011; Grant, 2004). 
Denní obchodování je technika, která realizuje investiční transakce v intervalech řádově 
několika minut aţ hodin. Cílem investorů je analyzovat aktuální trţní situaci a vstoupit  
do pozice v rámci jednoho dne. Zpravidla jsou všechny otevřené pozice před uzavřením burzy 
ukončeny. Rozdíl kurzu mezi nákupním a prodejním příkazem bývá v řádech desítek pipů. 
Tento způsob obchodování je přístupný pro koncového investora a současně je aplikovatelný  
i na měnové páry, které mají horší likviditu. Procentuální poměr rozdílu mezi nákupní  
a prodejní cenou vůči realizovaným ziskům a ztrátám je výrazně menší neţ u techniky 
skalpování. Rozhodování o nákupu nebo prodeji je realizováno dle technické, fundamentální 
nebo psychologické analýzy. Tato technika je detailně analyzována a aplikována v dizertační 
práci (Friiedfertig a West, 2000; Williams, 1999; Rejnuš, 2008; Graham, 2007). 
Swingové obchodování je technika, která má dobu trvání dílčích investičních pozic v řádech 
jednoho aţ několika dní. Analýza zpravidla probíhá na bázi několika hodinových aţ denních 
úseček v případě pouţití technické analýzy. Tento přístup je méně časově náročnější  
na analýzu aktuální trţní situace neţ předešlé techniky a dává větší časový prostor  
pro rozhodování a řízení otevřených pozic. Rozhodování o nákupu nebo prodeji je 
realizováno dle technické, fundamentální nebo psychologické analýzy (Williams, 1999; 
Sarkovich, 2000; Ruey, 2001). 
Dlouhodobé obchodování je technika, která analyzuje trţní situaci na základě denních, 
týdenních, měsíčních aţ ročních dat a délka trvání jednotlivých investic je v řádech týdnů, 
měsíci i let. Rozhodování o nákupu nebo prodeji je realizováno dle technické, fundamentální 
nebo psychologické analýzy (Sarkovich, 2000; Williams, 1999; Rejnuš, 2008). 
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2.8.2 DĚLENÍ DLE TYPU ZVOLENÉ ANALÝZY 
Investiční strategie se dělí dle typu pouţité analýzy na: 
 strategii pouţívající technickou analýzu, 
 strategii pouţívající fundamentální analýzu 
 strategii pouţívající psychologickou analýzu. 
Typy analýz lze mezi sebou také kombinovat. Kombinace fundamentální a technické analýzy 
můţe být pouţita tak, ţe fundamentální analýzou obchodník dojde k závěru, ţe aktuální den 
bude předpokládat pouze růst a s pomocí technické analýzy provede načasování vstup do trhu 
a případně i výstupu z trhu.  
Čím niţší časový rámec bude investor pouţívat, tím důleţitější je přesnost časování vstupu  
do trhu a výstupu z trhu (Schabacker, 1997). V případě, kdy investor vyuţívá dlouhodobou 
aktivní strategii s drţením obchodní pozice v řádech několika dní i týdnů, nemusí hrát 
několika minutové zpoţdění vstupu do pozice aţ tak velkou roli, jak v případě denní 
investiční strategie, u které je délka drţení investiční pozice v řádu několika minut aţ hodin. 
Obecně lze prohlásit, ţe čím kratší je doba drţení otevřené pozice, tím je kladen větší důraz 
na preciznost načasování vstupu do trhu a výstupu z trhu. 
2.8.3 DĚLENÍ DLE ZPŮSOBU REALIZACE OBCHODNÍCH PŘÍKAZŮ INVESTIČNÍCH STRATEGIÍ 
Investiční strategie se dělí dle způsobu realizace obchodních příkazů. V případě, ţe technická, 
fundamentální nebo psychologická analýza nalezne vhodnou situaci pro vstup do investiční 
pozice, existují dvě moţnosti, jak obchodní příkaz realizovat: 
 zadání obchodního příkazu ručně obchodníkem, 
 zadání obchodního příkazu algoritmem. 
Zadání obchodního příkazu ručně vyţaduje přítomnost investora, který na základě 
vygenerování signálu sledované analýzy nebo jejich kombinace provede zadání v elektronické 
platformě nebo kontaktuje přímo svého brokera telefonicky. Výhodou ručního zadání je 
moţnost posouzení kvality vstupního signálu na základě získaných zkušeností a citu 
investora. Současně můţe být nevýhodou ovlivnění investora emocemi a davem. 
Zadání obchodního příkazu algoritmem nevyţaduje přítomnost investora a časový rozdíl 
mezi vygenerováním vstupního signálu a zadáním obchodního příkazu je výrazně niţší, neţ 
při ručním zadávání. Tento typ zadávání příkazu je vhodný pro pouţití v malých časových 
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intervalech, např. u vysokofrekvenčního obchodování nebo u skalpování. Výhodou algoritmu 
je, ţe nemůţe být ovlivněn davem a emocemi. Naopak nevýhodou je, ţe algoritmus nedokáţe 
posoudit kvalitu vstupního signálu a řídí se pouze přesně definovanými kroky a pravidly 
(Kantardzic, 2002). 
Kombinací těchto dvou přístupů lze vytvořit hybridní přístup, kdy algoritmus vygeneruje 
vstupní příkaz, ale je vyţadováno potvrzení od investora. 
3 SOUČASNÝ STAV VĚDECKÉHO POZNÁNÍ NÁVRHU INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Častá změna nálad na finančních trzích můţe investora ovlivnit do takové míry, ţe se přestane 
chovat racionálně a můţe provádět rozhodování o nákupu nebo prodeji pod vlivem emocí. 
Stanovením přesných pravidel investiční strategie lze předejít tomuto ovlivnění. Autoři Jaekle 
a Tomasini ve své publikaci Trading systems: A new approach to system development and 
portfolio optimisation (2009) definují systematický přístup vývoje moderních investičních 
strategií zaměřených na měnové trhy. Tento systematický přístup se skládá ze tří kroků: 
 návrh, 
 testování, 
 optimalizace. 
(Jaekle, Tomasini, 2009) 
Veškeré kroky při vývoji strategie jsou podrobeny statistické analýze pomocí speciálního 
software pro práci s finančními řadami.  
3.1 NÁVRH STRATEGIE 
Autoři investiční strategii definují jako precizní seznam pravidel pro vstup do trhu, pro výstup 
z trhu, pravidel řízení rizika a position sizingu15, který představuje pravidla pro navyšování 
velikosti investované částky při růstu obchodního kapitálu a sniţování velikosti investované 
částky při zmenšování obchodního kapitálu.  
3.1.1 VÝBĚR VHODNÉHO SOFTWARE 
Před zahájením vývoje investiční strategie je nutné vybrat software, ve kterém budou 
realizovány statistické analýzy a optimalizace. V dnešní době existuje několik programů 
                                                 
15
 Position sizing je název pro metodu navyšování velikosti investované částky v případě, ţe dochází k růstu 
obchodního účtu a ke sniţování investované částky v případě, ţe dochází ke sniţování obchodního účtu 
(William, 1999). 
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, které usnadňují práci s historickými cenovými průběhy a umoţňují provést testování 
naprogramovaných investičních strategií jejich přepisem do zdrojového kódu. Komplexní 
program pro investování by měl obsahovat následující nástroje: 
 analytický nástroj, 
 optimalizační nástroj, 
 nástroj pro automatickou realizaci nákupních a prodejních příkazů. 
(Leo, Temple, 2003) 
Analytický nástroj slouţí k analýze grafů finančních instrumentů, zkoumání základních 
tendencí a cenových pohybů trhu. Pomocí analytického nástroje lze do grafu zakreslovat 
trendové čáry, vkládat technické indikátory a provádět analýzu historických dat. Analýzou 
aktuálního a historického cenového průběhu investor získává znalosti, které můţe dále 
otestovat s pomocí optimalizačního nástroje (Leo, Temple, 2003).  
Optimalizační nástroj navazuje na moţnost naprogramování pravidel pro nákup nebo prodej 
vybraných instrumentů. Investor můţe nabyté znalosti získané analýzou naprogramovat  
ve formě přesných pravidel pro realizaci nákupního a prodejního příkazu po splnění určitých 
podmínek. V případě moţnosti kvantifikace investiční strategie do seznamu pravidel je moţné 
implementovat prvky pro zvyšování ziskovosti a stability16 investičního přístupu a provést 
detailní optimalizační analýzu. Výstup této analýzy můţe být implementován do procesu 
rozhodování. Optimalizace můţe být realizována standardními algoritmickými metodami 
, avšak při volbě sofistikovanějšího nastavení pravidel je výhodné vyuţít pokročilých 
algoritmických metod v podobě genetického algoritmu (Leo, Temple, 2003; Goldberg, 1989). 
Nástroj pro automatickou realizaci nákupních a prodejních příkazů slouţí k přesnému 
nadefinování pravidel získaných analýzou historických cenových průběhů. V případě vyuţití 
nástroje, který neobsahuje předdefinované funkce pro práci s burzovními daty, můţe být 
naprogramování sofistikovanějších pravidel náročnou úlohou. Moderní software obsahují 
programovací jazyky, které výrazně usnadňují definici pravidel investiční strategie. Tyto 
programovací jazyky vycházejí často z jazyka C nebo C#. Výhodou je moţnost vyuţití mnoha 
před programovaných funkcí. Další výhodou specializovaných software je automatické 
                                                 
16
 Stabilitou investiční strategie je myšlena schopnost generovat zisk i mimo oblast optimalizačních dat (Bauer, 
1994). 
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generování detailního záznamu veškerých realizovaných investic a vypracování statistik  
pro další analýzy (Leo, Temple, 2003). 
Mezi tyto programy patří: 
 Trade Station, 
 Ninja Trader, 
 Genesis Navigator, 
 Multi Charts, 
 Meta Trader 4 a Meta Trader 5, 
 Sierra Charts.  
Tyto programy umoţňují provádět analýzu historických cenových průběhů, umoţňují 
naprogramovat a optimalizovat investiční strategie a automaticky zasílat na burzu obchodní 
příkazy po splnění poţadovaných podmínek. V případě vyuţití nástroje, který není prioritně 
vyvinut pro práci s finančními trhy, můţe být naprogramování sofistikovanějších pravidel, 
spojení s brokerem a zasílání obchodních příkazů náročnou úlohou. 
Po výběru vhodného software je nezbytné najít zdroj historických dat. Moţností existuje více, 
ale v rámci dizertační práce bude pouţit zdroj dat poskytovaný brokerem Alpari 
(www.alpari.com), který historická data implementuje přímo do software Meta Trader 4.  
Meta Trader 4 
Meta Trader 4 (dále MT4) je sofistikovaný analytický a optimalizační nástroj pro práci 
s měnovými páry a vybranými komoditami. Implicitně lze v programu vyuţívat nástroje 
technické analýzy v podobě technických indikátorů, moţnosti zakreslování vlastních 
trendových čar a dalších grafických prvků v kombinaci s různými časovými rámci od jedné 
minuty aţ po měsíční grafy. Mezi investory je MT4 oblíben z důvodu své universálnosti 
v kombinaci s licencí, která je poskytována zdarma. Po napojení na servery brokera lze přímo 
z programu realizovat nákupní a prodejní příkazy. V případě, ţe mají investoři přesně 
definované pravidla pro nákup a pro prodej, které lze dostatečně kvantifikovat do podoby 
zdrojového kódu, je moţno vyuţít funkce programování pravidel. MT4 má v sobě 
implementován vlastní programovací jazyk MetaQuotes Language 4 (dále MQL4) 
, který obsahuje předdefinované funkce pro práci s burzovními daty. Příkazy jsou pomocí 
MT4 zasílány automaticky brokerovi na základě splnění předem definovaných podmínek. 
V případě testování naprogramovaných pravidel na historických datech lze vyuţít 
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optimalizační nástroj, který má v sobě implementován genetické algoritmy pro efektivnější 
vyhledávání optimálních hodnot sledovaných parametrů. Součástí optimalizačního procesu  
je detailní výpis všech realizovaných obchodů a je moţné efektivně vyhodnotit nalezená 
řešení.  Databázové servery s historickými daty umoţňují provádět analýzu a optimalizaci  
na datech zaznamenaných do minutových cenových úseček od roku 1999 (Young, 2009 
; Young, 2013). Takto obsáhlá databáze historických dat je dostatečná pro nalezení vhodných 
parametrů strategie. 
3.1.2 VSTUP DO TRHU 
Vstup do trhu je realizován na základě přesně definovaných trţních situací a pravidel 
, při kterých je do trhu zaslán nákupní nebo prodejní příkaz. Rozhodování můţe probíhat  
na základě velkého mnoţství vstupních informací reprezentovaných například matematickými 
přepočty cenového průběhu nebo dalšími vstupy, které mohou obsahovat fundamentální 
informace. Seznam pravidel pro vstup do trhu lze získat na základě vlastních zkušeností nebo 
dle tipů experta pro finanční rozhodování, který má zkušenosti a cit pro danou problematiku. 
Další moţností, jak získat mnoţinu vstupních pravidel je automatické vyhledávání pomocí 
sofistikovaných algoritmů, které vyuţívají genetické algoritmy pro nalézání vhodných situací 
pro vstup do trhu. Výhodou této metody je schopnost zpracovat velké mnoţství vstupních dat 
v relativně krátkém časovém intervalu. Nevýhodou u tohoto typu vyhledávání vstupních 
pravidel je absence lidského citu pro problematiku predikce cenových pohybů a mohou být 
nalezena pravidla, která nejsou podloţena dostatečně silnou fundamentální myšlenkou  
a z tohoto důvodu nemusí být dostatečně robustní17. Částečnou eliminaci tohoto rizika lze 
provést závěrečným ověřením nalezených pravidel expertem pro finanční rozhodování 
(Vanstone, 2010; Grant, 2004).  
Volba vhodné periody záznamu pohybu kurzu do cenových úseček je častou otázkou všech 
obchodníků. Obecně lze říci, ţe robustní investiční strategie by neměla být výrazně závislá na 
volbě této periody. V případě pouţití technický indikátorů je ale tato volba důleţitá, protoţe 
určuje, jak často bude proveden přepočet daného technického indikátorů. Vstupy jsou totiţ 
otevírací, uzavírací, maximální a minimální cenové úrovně, kterých je dosaţeno během dané 
periody. V případě fundamentální analýzy a očekávání momenta18 pohybu kurzu není volba 
periody důleţitá.  
                                                 
17
 Robustností vstupních pravidel je myšlena univerzálnost pouţití a funkčnosti na více finančních instrumentech 
(Bauer, 1994). 
18
 Momentem pohybu kurzu je myšlen výrazný růst nebo pokles (Murphy, 1999). 
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Mezi klasické periody záznamu cenových úseček patří: 
 1 minuta, 
 3 minuty, 
 5 minut, 
 15 minut, 
 30 minut, 
 1 hodina, 
 4 hodiny, 
 1 den, 
 1 týden, 
 1 měsíc, 
 1 rok. 
(Chen, 2009) 
Čím větší je zvolená perioda záznamu, tím dochází ke větší ztrátě informace o změně kurzu 
během dané periody záznamu (Chen, 2009). 
Investoři, kteří pro vstup do trhu vyuţívají technickou analýzu, vytvářejí vstupní pravidla na 
základě hodnoty a pozice technického indikátoru nebo na základě kombinací několika 
technických indikátorů či samotné hodnoty ceny. Moţnost kombinování více technických 
indikátorů dohromady dává investorovi příleţitost pracovat s řádově tisíci variacemi 
vstupních pravidel. Mezi základní nástroj pro analýzu chování měnového kurzu patří 
klouzavý průměr, který se zobrazuje přímo v  grafu. Klouzavý průměr můţe být pouţit jako 
filtr, který v případě růstu povoluje pouze nakupovat nebo v případě poklesu pouze prodávat. 
Aplikací klouzavého průměru jako signálem pro vstup do trhu se zabývá autor Miner R., který 
ve své publikaci High probability trading strategies: Entry to Exi Tactics for the Forex, 
Futures and Stock Markets (2008) pouţívá kombinaci dvou klouzavých průměrů s různou 
periodou výpočtu. Seznam pravidel pro nákup a prodej je zobrazen v tabulce 7. 
Tabulka 7: Pravidla vstupu do trhu na základě kříţení dvou klouzavých průměrů 
Pravidlo Akce 
IF Klouzavý průměr 5 > Klouzavý průměr 20  NÁKUP 
IF Klouzavý průměr 5 < Klouzavý průměr 20 PRODEJ 
Zdroj: Miner, 2008 
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Klouzavý průměr 5 je vypočítán z pěti posledních historických hodnot a více kopíruje 
aktuální trh, neţ klouzavý průměr 20, který je vypočten z posledních dvaceti hodnot a má 
delší dobu reakce na změnu aktuálního trendu. V případě, jejich kříţení dochází dle pravidel 
v tabulce 8 k nákupu nebo prodeji. Nevýhodou tohoto přístupu k nákupu a prodeji je situace, 
kdy se klouzavé průměry často protínají střídavě nahoru a dolů.  Této situaci by šlo zamezit 
aplikací dalšího indikátoru, který by mohl částečně tento problém omezit (Leo, Temple 
, 2003).  
Dalším velmi známým pravidlem pro vstup do trhu je hodnota indikátoru Relative Strength 
Index, který se vykresluje mimo cenový graf a dosahuje hodnot od 0 do 100. V případě, ţe je 
cena pod hranicí 30, je realizován nákup a v případě, ţe je cena nad hranicí 70, je realizován 
prodej. V tabulce 8 jsou definována tato pravidla. 
 Tabulka 8: Pravidla vstupu do trhu na základě hodnoty Relative Strength Index 
Pravidlo Akce 
IF Relative Strength Index > 70 PRODEJ 
IF Relative Strength Index < 30 NÁKUP 
Zdroj: Miner, 2008 
V případě, ţe jsou hodnoty indikátoru vyšší neţ 70, je proveden prodej na základě 
předpokladu, ţe trh je tzv. překoupený19 a uţ nebude mít sílu růst dále. V případě, ţe jsou 
hodnoty pod úrovní 30, je proveden nákup na základě předpokladu, ţe trh je přeprodaný20  
a nebude mít sílu pokračovat dále v poklesu. Relative Strength Index se nejčastěji počítá 
z posledních 14 hodnot, přičemţ se dále pouţívá i hodnota 9 a 26. Na podobném principu 
pracují i další indikátory Commodity Chanel Index, Williams %R, Stochastic. 
Profesionální investoři dávají přednost pouţití jednoho nebo dvou technických indikátorů, 
které si navíc často upravují pro své osobní potřeby a vyuţívají je v kontextu s celkovou 
náladou na trhu. Larry Williams ve své knize How I Made One Million Dollars Last Year 
Trading Commodities (1999) popisuje přístup k obchodování komodit pouze pomocí jednoho 
technického indikátoru – momenta. Jeho technika pro vstup do trhu se odlišuje tím 
, ţe nepouţívá hodnotu indikátoru jako signál pro vstup do trhu, ale provádí na indikátoru 
technickou analýzu pomocí trendových čar (Williams, 1999).    
                                                 
19
 Situace, kdy trh delší dobu roste (Murphy, 1999). 
20
 Situace, kdy trh delší dobu klesá (Murphy, 1999). 
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Alternativní a sofistikovanější přístup k tvorbě pravidel pro vstup do trhu pouţil autor 
Alexander Elder ve své publikaci Trading for a Living: Psychology, Trading Tactics (1993), 
který nazval Triple Screen System. Analýza je provedena na grafech s dvěma periodami: 
 analýza cenového průběhu s periodou 1 týden, 
 analýza cenového průběhu s periodou 1 den. 
Třetí sledovanou periodou je intradenní průběh po splnění podmínek na předešlých časových 
rámcích. Analýza cenového průběhu s periodou 1 týden sleduje tzv. trţní proud a je pouţit 
technický indikátor MACD, který bude určovat trend. Analýza cenového průběhu s periodou 
1 den probíhá pomocí technického indikátoru Force Index, který v případě poklesu pod 
centrální linii signalizuje nákup a v případě růstu nad centrální linii signalizuje prodej. Tato 
analýza vyhledává výkyvy na denních grafech v rámci dlouhodobých trendů na týdenních 
grafech (Elder, 1993). 
Tabulka 9: Pravidla vstupu do trhu na základě Triple Screen System 
Týdenní trend Denní trend Akce Příkaz 
Rostoucí Rostoucí Neobchodovat Ţádný 
Rostoucí Klesající Nakupovat Buy stop 
Klesající Klesající Neobchodovat Ţádný 
Klesající Rostoucí Prodávat Sell stop 
Zdroj: Elder, 1993 
V případě splnění pravidel pro nákup je nad včerejší maximum umístěn Buy stop příkaz. 
V případě splnění podmínek pro prodej je pod včerejší minimum umístěn Sell stop příkaz. 
Rozhodnutí o nákupu nebo prodeji můţe být provedeno na základě analýzy fundamentálních 
informací. Mezi nejvýznamnější fundamentální informaci patří míra nezaměstnanosti, která  
se vyhlašuje zpravidla první pátek v měsíci. Seznam pravidel pro vstup do trhu na základě 
analýzy míry nezaměstnanosti můţe být proveden podle vzoru v tabulce 10 (Chen; Řešetková 
a Budík, 2011). 
Tabulka 10: Pravidla vstupu do trhu na základě analýzy míry nezaměstnanosti 
Pravidlo Dopad na USD 
Předešlá míra nezaměstnanosti < aktuální míra nezaměstnanosti Oslabení USD 
Předešlá míra nezaměstnanosti > aktuální míra nezaměstnanosti Posílení USD 
Zdroj: Schwanger, 1995 
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Nevýhodou tohoto typu přístupu je, ţe v případě vyhlášení aktuální míry nezaměstnanosti 
první pátek v měsíci v 14:30 GMT+1 dochází v trhu k výraznému nárůstu volatility a během 
cca první minuty je realizace obchodů nevýhodná (Pardo, 1992; Lien, 2008). 
Realizace vstupu do trhu 
Technické řešení realizace nákupního nebo prodejního příkazu je provedeno elektronickým 
zadáním příkazu v  obchodní platformě nabízené zvoleným brokerem. Vstup do trhu můţe být 
realizován jedním z následujících příkazů: 
 okamţitý příkaz, 
 čekající příkaz. 
Okamţitý, neboli Market příkaz, je po zaslání brokerovi realizován za aktuální trţní cenu 
nebo cenu nejbliţší v době podání příkazu (Elder, 1993; Rejnuš, 2008; Graham, 2008; Magee 
2001). 
Čekající příkaz je typ obchodního příkazu, který není po zaslání do trhu realizován  
za aktuální trţní cenu, ale je umístěn na server brokera a jeho exekuce je povedena aţ tehdy 
, kdyţ se cena dostane na definovanou hodnotu. Čekající příkazy lze rozdělit na další dva 
základní typy: 
 čekající limitní příkaz (Buy Limit, Sell Limit), 
 čekající stop příkaz (Buy stop, Sell stop). 
(Norris, Bell, Gaskill, 2009) 
Čekající limitní příkaz se vyuţívá tehdy, kdyţ investor předpokládá na jisté cenové úrovni 
obrat aktuálního trendu. V případě, ţe se cena pohybuje na úrovni 1,530 a investor 
předpokládá, ţe po růstu ceny na hodnotu 1,550 dojde k obratu trendu, tak umístí limitní 
příkaz pro prodej na cenu 1,550. Opačná situace by byla tehdy, kdyby se cena pohybovala  
na hodnotě 1,530 a investor by předpokládal při poklesu ceny na hodnotu 1,5 její následný 
růst. Umístil by limitní příkaz pro nákup na ceně 1,5 (Elder, 1993; Rejnuš, 2008; Graham, 
2008; Magee 2001). 
Čekající stop příkaz se vyuţívá tehdy, kdyţ investor předpokládá na jisté cenové úrovni 
pokračování aktuálního trendu. V případě, ţe se cena pohybuje na úrovni 1,530 a investor 
předpokládá, ţe po růstu ceny na hodnotu 1,550 dojde k dalšímu pokračování trendu, tak 
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umístí stop příkaz pro nákup na cenu 1,550. Opačná situace by byla tehdy, kdyby se cena 
pohybovala na hodnotě 1,530 a investor by předpokládal při poklesu ceny na hodnotu 1,5 její 
následný pokles. Umístil by stop příkaz pro prodej na ceně 1,5 (Elder, 1993; Graham, 2008 
; Magee 2001). 
Výhodou čekajících příkazů je jejich umístění na server brokera. V případě, ţe by investor 
nemohl být v danou chvíli na počítači připojenému k internetu a sám realizovat nákupní nebo 
prodejní okamţitý příkaz, je moţné dopředu definovat cenové úrovně dle předpokladu dalšího 
trendu nebo jeho obratu a vloţit do trhu čekající příkazy. 
Mezi další často pouţívaných příkazů patří: 
 Stop limit, 
 Limit on close 
 Market on close, 
 Trailing stop. 
Příkaz Stop limit je kombinací příkazu stop a limit. Jeho nastavení vyţaduje dvě cenové 
úrovně. První cenová úroveň slouţí pro stop část příkazu. V případě dosaţení této úrovně se 
příkaz přepne do reţimu limit a zadá limitní příkaz na druhou cenovou úroveň. Příkaz Limit 
on close se aktivuje na konci obchodní seance v případě, ţe je cena uzavírací cena stejná nebo 
výhodnější neţ předem stanovená. Příkaz Market on close je proveden s uzavřením trhu. 
Trailing stop příkaz je příkaz, který je určen pro uzavření pozice v případě opačného 
cenového pohybu, neţ který byl předpokládán. Tento stop příkaz je automaticky posouván  
do směru cenového pohybu v případě, ţe byl směr odhadnut správně. V případě, ţe cena 
půjde proti pohybu, zůstává příkaz na stejné cenové úrovni. Příkaz Trailing stop se pouţívá 
k zálohování zisků v případě, ţe je správně odhadnut směr trhu (Carter, 2012). 
3.1.3 VÝSTUP Z TRHU  
Výstup z trhu, respektive uzavření otevřené pozice, je klíčovou částí obchodní transakce, 
která rozhodne o tom, zdali je realizován zisk nebo ztráta. Pro uzavření investiční pozice 
můţe být pouţit Stop i Limit, kdy volba závisí na pouţitém typu výstupu. Typy výstupu lze 
dělit dle uzavření pozice: 
 v zisku, 
 ve ztrátě, 
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 na hodnotě vstupní ceny (Break Even21). 
Uzavření otevřené investiční pozice v zisku je realizováno po splnění podmínek, které mohou 
být reprezentovány technickými indikátory nebo statisticky zjištěnými zákonitostmi. Obecně 
lze výstup v zisku dělit na: 
 fixní, 
 dynamický. 
Fixní výstup je technika, která současně při vstupu do trhu definuje cenovou úroveň, na které 
dojde k uzavření pozice v zisku a není kladen důraz na aktuální vývoj ceny. Tato cenová 
úroveň můţe být určena dle apriorní znalosti experta pro finanční rozhodování nebo můţe být 
určena pomocí analýzy Maximum Favorable Excursion22 (MFE), coţ v překladu znamená 
maximální příznivá odchylka. Analýza MFE zkoumá všechny realizované obchody  
a zaznamenává největší otevřený zisk pozice před jejím uzavřením. Z těchto dat je posléze 
hledáno optimum (Chen, 2009). Fixní výstup můţe být realizován pomocí automatického 
Limit příkazu a je nazýván jako Profit Target. Rovnice 4 a 5 definuje cenovou úroveň pro 
uzavření pozice v zisku pro nákup a prodej. Proměnná x představuje hodnotu pro umístění 
výstupní příkazu, která bude přičtena nebo odečtena k otevírací ceně. 
Rovnice 4: Výpočet fixní hodnoty pro výstup z trhu v zisku v případě nákupu  
Výstup v zisku = Otevírací cena + x  
Zdroj: Williams, 1999 
Rovnice 5: Výpočet fixní hodnoty pro výstup z trhu v zisku v případě prodeje 
Výstup v zisku = Otevírací cena - x  
Zdroj: Williams, 1999 
Dynamický výstup v zisku můţe být realizován na základě splnění podmínek daných 
například určitou kombinací a postavením technických indikátorů nebo předpokladem 
investora, který nevidí v trhu další potenciál zisku. Jednou z moţností dynamického uzavření 
zisku v rámci denního obchodování můţe být uzavření pozice v předem definovaný čas 
(Farrel, 2001). 
                                                 
21
 Break Even je anglický termín pro výstup z obchodní pozice na úrovni vstupu do obchodní pozice. 
22
 Měření maximálního otevřeného zisku investiční pozice (Chen, 2009). 
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Uzavření otevřené pozice ve ztrátě lze také provést fixně nebo dynamicky, tak jako uzavření 
v zisku. Fixní uzavření probíhá na předem definované ceně. Vzhledem k povaze 
realizovaného příkazu je nezbytné pouţít Stop příkaz, který má, na rozdíl od Limit příkazu, 
zaručenou exekuci i za horší cenu, neţ byla cena definovaná. Tento příkaz se nazývá Stop 
Loss. Vhodná velikost fixní hodnoty pro uzavření pozice ve ztrátě můţe být určena dle 
analýzy Maximum Adverse Excursion23 (MAE), coţ v překladu znamená maximálně 
nepříznivá odchylka. Analýza zaznamenává největší otevřenou ztrátu před uzavřením 
investiční pozice a na základě zjištěných dat hledá optimální hodnotu pro uzavření pozice  
ve ztrátě s cílem maximalizovat zisk (Chen, 2009). Rovnice 6 a 7 definuje cenovou úroveň 
pro uzavření pozice ve  ztrátě pro nákup a prodej. Proměnná y představuje hodnotu pro 
umístění výstupní příkazu, která bude přičtena nebo odečtena k otevírací ceně. 
Rovnice 6: Výpočet fixní hodnoty pro výstup z trhu ve ztrátě v případě nákupu  
Výstup ve ztrátě = Otevírací cena - y  
Zdroj: Williams, 1999 
Rovnice 7: Výpočet fixní hodnoty pro výstup z trhu ve ztrátě v případě prodeje 
Výstup ve ztrátě = Otevírací cena + y  
Zdroj: Williams, 1999 
Otevřená pozice můţe být také uzavřena dynamicky dle kombinace technických indikátorů 
nebo dle rozhodnutí investora, ale je nezbytné zabezpečit pozici fixním příkazem. Vzhledem 
k tomu, ţe je v rámci investičního modelu navrţeného v dizertační práci je pouţita finanční 
páka, je nezbytné pro dodrţení pravidel risk managementu vyuţívat předem definované 
úrovně ztráty, při které bude investiční pozice uzavřena (Kaufman, 2011). Dynamický výstup 
je tedy vhodné kombinovat s výstupem fixním. 
Autor Larry Williams v publikaci Long-Term Secrets to Short-Term Trading (1999)  
a Alexander Elder v publikaci Trading For a Living (1993) přikládají výstupní technice 
výrazně vyšší důleţitost, neţ technice vstupní. Ve svých psychologických studiích 
začínajících obchodníků dokazují, ţe při kladení většího důrazu na výstupní techniky neţ na 
techniky vstupní by bylo moţné výrazně eliminovat počáteční ztráty. 
                                                 
23
 Měření maximální otevřené ztráty investiční pozice (Chen, 2009). 
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3.1.4 RISK MANAGEMENT A POSITION SIZING 
Vstupní pravidla a výstupní pravidla tvoří pouze část investiční strategie. Velmi důleţitou 
úlohu v tomto procesu mají pravidla pro řízení rizika, která definují podle matematických 
formulí velikost riskované částky na jednu investiční transakci. Vzhledem k tomu, ţe při 
denním obchodování můţe být pouţita finanční páka, je nezbytné klást důraz na přesně 
definované riziko a implementovat ochranu otevřené pozice Stop Loss příkazem, který 
v případě špatného odhadu budoucího pohybu měnového kurzu uzavře pozici ve ztrátě. 
Z hlediska řízení rizika studie doporučují riskovat maximálně 1 – 5 % kapitálu (Williams, 
1999; Elder, 1993; Graham, 2008; Toma, 2012). Vyšší exponovanost kapitálu v investičních 
pozicích můţe způsobit při několika po sobě jdoucích ztrátových pozicích výrazný pokles 
kapitálu. Dodrţování těchto pravidel řízení rizika profesionální obchodníci povaţují  
za klíčové pro dlouhodobou úspěšnost a stabilitu investičních strategií. 
Position sizing je technika pro systematické navyšování nebo sniţování investované částky 
v závislosti na růstu nebo poklesu obchodního účtu. Jde o část risk managementu, která  
se snaţí ochránit obchodní účet v případě, ţe investiční strategie nebude krátkodobě správně 
predikovat trh (Williams, 1999). Metod pro určení optimální velikosti investované částky 
existuje několik a záleţí na typu investora a typu strategie, která metoda bude vybrána. 
Metoda pevně stanoveného počtu lotů je nejjednodušším modelem, který neřeší nárůst  
či pokles velikosti obchodních pozic. Vstup je proveden vţdy s fixní velikostí pozice. 
Rovnice 8: Velikost pozice metody pevně stanoveného počtu lotů  
Velikost pozice = x 
Zdroj: Lien, 2008 
Proměnná x je fixní hodnota počtu lotů. V rámci analýzy a aplikace investičních strategií 
dizertační práce bude pouţita metoda pevně stanového počtu lotů. 
Metoda fixní investované částky vychází z opakované investice částky o stejné velikosti. 
V případě, ţe bude zvolena investice o velikosti 1 000 $ a velikost zálohy je 250 $, bude 
otevřena pozice o velikosti 4 lotů.  
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Rovnice 9: Velikost pozice metody fixně investované částky  
Velikost pozice 
y
x

 
Zdroj: Lien, 2008 
Proměnná x je velikost investované částky a proměnná y je velikost potřebné zálohy  
na otevření jednoho lotu. Tento model nepracuje s moţností navyšování pozic. 
Metoda Kellyho formule pracuje s procentuální úspěšností obchodního přístupu a poměru 
úspěšných obchodů vůči neúspěšným obchodům. 
Rovnice 10: Velikost pozice metody Kellyho formule  
Velikost pozice 
  
x
yx 11 
  
Zdroj: Williams, 1999 
Proměnná x je poměr úspěšných obchodů k neúspěšným obchodům a proměnná y je 
procentuální úspěšnost obchodního přístupu. 
Metoda Larry Williamse je často pouţívaná při výpočtu optimální velikosti pozice a pracuje 
se zůstatkem účtu, procentu rizika a největší ztrátě v minulosti. 
Rovnice 11: Velikost pozice Larryho Williamse  
Velikost pozice 
z
yx 

 
Zdroj: Williams, 1999 
Proměnná x reprezentuje velikost zůstatku na obchodním účtu, proměnná y reprezentuje 
procento podstupovaného rizika a proměnná z představuje největší dosaţenou ztrátu na jeden 
obchod v minulosti. 
Dodrţování těchto pravidel je bezpodmínečně nutné z hlediska dlouhodobé stability 
navrţeného portfolia a z hlediska minimalizace rizika výrazného poklesu investičního 
kapitálu a maximalizace zisku.  
Systematickým přístupem a optimalizací lze pomocí výše uvedených technik řízení pozic 
nalézt pravidla, která zvýší ziskovost a stabilitu navrţených investičních strategií. Autor Peter 
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Scholz ve své vědecké publikaci Size matters! How position sizing determines risk and return 
of technical timing strategies (2012) popisuje pozitivní vliv technik pro řízení pozic a rizika 
z hlediska velikosti riskované částky a aplikací tohoto pravidla na strategie, které časují 
vstupy na základě technické analýzy (Scholz, 2012). 
3.2 TESTOVÁNÍ NAVRŢENÝCH PRAVIDEL 
Testování navrţených pravidel je krok, který určí jejich vhodnost nebo nevhodnost  
po aplikaci na historických datech. Správná historická data jsou důleţitou součástí testování. 
Historická data komoditních a akciových trhů bývají přesnější, neţ historická data průběhu 
měnových párů. Důvodem je, ţe měnový trh je decentralizovaný a můţe docházet k mírným 
odlišnostem u různých brokerů. V případě měnového trhu je výhodnější pouţívat více obecná 
pravidla a sledovat spíše globální pohyb trhu, neţ provádět předpovědi průběhu kurzu 
s minutovou periodou. U komoditních trhů je moţnost analyzovat trh na základě krátkých 
časových period, jelikoţ se data téměř neliší z důvodu centralizovanosti trhu (Murphy, 1999).  
3.2.1 VHODNÁ DÉLKA HISTORICKÝCH DAT PRO TESTOVÁNÍ 
Vhodnou délku historických cenových průběhů pro testování nelze exaktně určit. Optimální 
velikost záleţí na typu zvolené strategie a na investorovi, který na základě svých zkušeností 
dokáţe odhadnout vhodnou dobu. Investiční strategie, které realizují transakce na základě 
intradenních cenových pohybů, mohou být testovány například na historii dat o velikost  
12 měsíců (Horner, 2005). V případě pouţití dlouhodobé strategie, která provádí rozhodování 
na základě denních grafů, je historie 12 měsíců nedostatečná a je nutné pouţít větší historii 
dat. Jako vhodné období pro testování investičních strategií se uvádí rok 2008, kdy došlo 
k pádu finančních trhů a mnoho strategií selhalo. Dále je vhodné provést test investiční 
strategie v období, kdy byly trhy vysoce volatilní a kdy byly trhy málo volatilní, a to z důvodu 
provedení testu v různých trţních podmínkách. Trhy jsou v 80 % případů „normální“ a dobrá 
investiční strategie dokáţe rozeznat nestandardní chování trhu například přidáním filtru, který 
měří aktuální volatilitu (Elder, 1993). 
3.2.2 NÁVRH ZÁKLADNÍHO MODELU 
První test na historických datech je proveden pomocí tzv. základního modelu, který 
neobsahuje optimální hodnoty a je navrţen s obecnými hodnotami parametrů. V případě 
, ţe tento model bude vykazovat alespoň nějakou úspěšnost na více finančních instrumentech, 
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je moţné dále provést jeho optimalizaci. Funkčnost základního modelu na historických datech 
na více finančních instrumentech vypovídá o robustnosti24 navrţených pravidel. 
3.2.3 SLEDOVANÉ PARAMETRY 
Aplikace investiční strategie na historických datech generuje nákupní a prodejní příkazy  
a dosahuje určitých parametrů dílčích pozic během toho, kdy jsou otevřené. Na základě těchto 
hodnot jsou počítány parametry investiční strategie. Jejich analýza je klíčovým prvkem  
pro její následnou aplikaci v reálném trţním prostředí nebo její další optimalizací. 
Mezi nejdůleţitější sledované parametry patří: 
 hrubý zisk, 
 hrubá ztráta, 
 celkový čistý zisk, 
 ziskový faktor, 
 pokles kapitálu, 
 úspěšnost uzavření ziskového obchodu, 
 průměrný obchod, 
 risk reward ratio. 
(Williams, 1999) 
Hrubý zisk je suma všech realizovaných ziskových obchodů. Hrubá ztráta je suma všech 
realizovaných ztrátových obchodů. Celkový čistý zisk je vypočten jako rozdíl mezi celkovým 
hrubým ziskem a celkovou hrubou ztrátou. Ziskový faktor je parametr, který sleduje poměr 
čistého zisku a čisté ztráty a je vypočten na dle rovnice 12. 
Rovnice 12: Výpočet ziskového faktoru  
Ziskový faktor 
ztrátahrubá
ziskhrubý
  
Zdroj: Williams, 1999 
V případě, ţe bude ziskový faktor roven hodnotě 2, znamená to, ţe na kaţdý riskovaný 1 $ je 
očekáván zisk 2 $. Zisková investiční strategie musí mít hodnotu ziskového faktoru větší neţ 
                                                 
24
 Robustní pravidla dokáţí úspěšně generovat zisk i na jiném finančním instrumentu, neţ pro který byla 
navrţená a současně i při pouţití jiné periody záznamu změny kurzu (Chen, 2009). 
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jedna. V případě hodnot menších neţ jedna je strategie ztrátová. Pokles kapitálu, neboli tzv. 
draw down (DD), vyjadřuje největší pokles kapitálu před dosaţením nového maxima 
obchodního účtu. Tato hodnota je klíčovým parametrem při návrhu velikosti obchodního účtu 
a hraje roli při návrhu risk managementu a position sizingu. Úspěšnost uzavření ziskového 
obchodu vyjadřuje v procentech počet obchodů z celkového počtu realizovaných transakcí, 
které byly uzavřeny v zisku. Tento parametr je sledován současně s hodnotou risk reward 
ratio. Risk reward ratio (RRR) je parametr investiční strategie, který je vypočten jako poměr 
mezi průměrným ziskem na obchod a průměrnou ztrátou na obchod. Vztah mezi hodnotou 
RRR a procentuální úspěšností ziskového obchodu je klíčový. V případě, ţe hodnota RRR je 
o velikosti 1, znamená to, ţe průměrná velikost ztráty a zisku na jednu investiční transakci je 
stejná a je nutné, aby byly obchody uzavírány v zisku s více neţ padesáti procentní 
úspěšností. V případě, ţe hodnota RRR je rovna 3, je průměrný ziskový obchod 3x větší neţ 
průměrný ztrátový obchod a procentuální úspěšnost uzavření obchodu v zisku stačí okolo  
35 % (Lien, 2008).  
3.3 OPTIMALIZACE STRATEGIE 
3.3.1 OPTIMALIZACE 
Praktická optimalizace je věda, která se zabývá alokací vzácných zdrojů s cílem mít  
co největší uţitek. Optimalizační techniky jsou vyuţívány kaţdodenně v mnoha procesech, 
mezi které patří průmyslové plánování, alokace zdrojů, plánování, rozhodování a další. 
V ekonomickém odvětví se optimalizace pouţívá na maximalizaci zisků a minimalizaci 
nákladů. Optimalizační techniky, které se pouţívají v dnešní době, mají počátky jiţ v druhé 
světové válce, kde napomáhaly k optimálnímu řešení přesunu armád o milionech vojáků  
a strojů nebo k optimální alokaci benzínu pro dokončení mise. Mezi první nejrozšířenější 
optimalizační techniku patřila simplexová metoda, kterou vynalezl George Dantiz (Pardo, 
1992). Výhoda procesu v maximalizace zisků a minimalizaci ztrát můţe často znamenat 
rozdíl mezi ziskovým nebo ztrátovým podnikáním. Na obrázku 2 je znázorněn proces 
optimalizace reálného problému. 
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Obrázek 2: Proces optimalizace reálného problému  
Zdroj: Chinneck, 2000 
 
Analýza se zabývá výběrem významných prvků reálného problému a odstraněním 
nevýznamných prvků. Pro správnou analýzu problému je nezbytné vyuţít znalosti experta pro 
danou problematiku, jelikoţ jde o klíčový krok celého procesu optimalizace. Čím větší je 
počet vybraných prvků reálného problému, tím bude kladen větší nárok na výpočetní výkon. 
Numerické metody řeší přesnost výpočtu v případě pouţití digitálních počítačů, atd.  
Pro samotnou optimalizaci není nutné je detailně znát. Verifikace slouţí k ověření toho, ţe 
počítač pouţívá správně pouţitý algoritmus řešení. V případě pouţití komerčních 
optimalizační software nemusí uţivatel provádět tuto verifikaci. Validace je proces, který 
slouţí k ujištění, ţe model nebo technika řešení je vhodná pro daný reálný problém a ţe 
nalezené výsledky mají smysl. Citlivostní analýza je pouţita pro testování závislosti změny 
nalezeného optimálního řešení na změně vybraných parametrů. V případě, ţe malá změna 
vybraného parametru modelu způsobí velkou změnu výstupu, je třeba znova analyzovat 
model a provést jeho modifikaci. V případě, ţe bude optimalizované řešení pouţito na nových 
datech, můţe model selhat (Chinneck, 2000). 
3.3.2 OPTIMALIZACE INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Optimalizace investiční strategie je proces testování různých kombinací vybraných parametrů 
při současném zjišťování celkové ziskovosti aktuálního řešení na historických datech (Pardo, 
Problém z reálného světa 
Algoritmus, model, technika 
řešení 
Počítačová implementace 
numerické metody 
validace, citlivostní analýza 
verifikace 
analýza 
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1992). Vhodnou délku historických dat nelze přesně definovat, jelikoţ je důleţité, o jaký typ 
investiční strategie jde. V případě vysokofrekvenčního obchodování se mohou modely 
optimalizovat na několik málo minut aţ hodin zpátky, ale v případě pouţití dlouhodobé 
investiční strategie je vhodné pouţít databázi výrazně větší. Ne vţdy platí pravidlo, ţe čím 
větší je pouţitá historická databáze, tím bude nalezeno lepší optimální řešení, které bude 
fungovat i po spuštění v reálném trhu. Historická data totiţ mohou obsahovat situace, které uţ 
nejsou pro aktuální cenový vývoj relevantní a obsáhlejší databáze můţe být spíše překáţkou 
(Leo, Temple, 2003).  
Mezi základní optimalizované parametry patří: 
 parametry technických indikátorů, 
 velikost otevřeného profitu, kdy bude pozice automaticky uzavřena (Profit Target), 
 velikost otevřené ztráty, kdy bude pozice automaticky uzavřena (Stop Loss), 
 čas během obchodního dne, kdy je vyšší potenciál zisku, 
 parametry pro řízení otevřené pozice (Break Even, Trailing stop loss), 
 parametry řízení rizika. 
(Tomasini, Jaekle, 2009; Pardo, 2008) 
Parametry technických indikátorů definují počet historických cenových úseček, které 
budou pouţity pro výpočet hodnoty indikátoru, vertikální a horizontální posuny vybraných 
indikátorů nebo aplikaci na různé časové rámce cenového grafu. Velikost otevřeného 
profitu, kdy bude pozice automaticky uzavřena, definuje cenu, kde je současně se 
vstupním příkazem umístěn příkaz pro uzavření pozice v zisku. Tato technika se vyuţívá pro 
zabezpečení otevřeného zisku v případě, kdyby došlo k neočekávanému obratu trendu. 
Opakem je hledání optimální velikosti otevřené ztráty, kdy má být pozice uzavřena. Tato 
technika se vyuţívá pro případ, ţe se cena nezačne pohybovat předpokládaným směrem a je 
základními stavebním kamenem metod řízení rizika. Během obchodního dne se periodicky 
mohou vyskytovat časová období, ve kterých jsou generovány lepší vstupní signály neţ 
v období jiná. Hledání optimálních parametrů pro řízení otevřené pozice jsou zaloţeny  
na posunu Stop Lossu na úroveň kurzu, kde byl realizován vstup (Break Even). Další 
optimalizovanou hodnotou bývá zajišťování optima posuvného Stop Lossu (Trailing stop 
loss). V případě, ţe cena pokračuje předpokládaným směrem, tak se Stop Loss posouvá dle 
definované hodnoty vzdálenosti a tím zabezpečuje zisk pro případ, ţe by cena šla proti 
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předpokládanému směru. V případě cenového kurzu proti předpokládanému směru totiţ 
posuvný Stop Loss zůstává na aktuální hodnotě. Optimalizace parametrů velikosti rizika 
definují maximální hodnotu riskovaného kapitálu pro případ, ţe se cena nepohybuje 
předpokládaným směrem. Výpočet velikosti riskovaného kapitálů probíhá na základně rovnic 
metodiky position sizingu (Tomasini, Jaekle, 2009). 
Optimalizace specializovaných software můţe nalézt optimum funkce celkového zisku dvěma 
způsoby: 
 pouţití brutální síly, 
 pouţití sofistikovaného algoritmu (genetický algoritmus). 
Metoda pouţití brutální síly vychází z prozkoumání kaţdé kombinace optimalizovaných 
parametrů. Výhoda této metody spočívá v přesnějším nalezení optima sledované funkce. 
Nevýhodou je, ţe samotný výpočet můţe trvat velmi dlouhou dobu, řádově i několik týdnů  
aţ měsíců. Tomuto lze částečně zamezit tak, ţe jsou stanoveny vhodné omezující intervaly 
pro optimalizované parametry a větší krok změny hodnot těchto parametrů (Tomasini, Jaekle, 
2009). 
V případě pouţití genetických algoritmů je optimum nalezeno několikanásobně rychleji. 
Nevýhodou je, ţe nalezené optimum nemusí být stejné, jaké by našla metoda brutální síly. 
Většinou je ale nalezená hodnota blízko hodnotě optimální, a jelikoţ není cílem nalézt 
naprosto přesné optimum, je moţné v rámci zvýšení efektivity výpočtu vyuţívat genetické 
algoritmy (Tomasini, Jaekle, 2009).  
3.3.3 RIZIKA OPTIMALIZACE A JEJICH PŘEDCHÁZENÍ 
Optimalizace pomocí výpočetní techniky dokáţe prozkoumat obrovské mnoţství kombinací 
sledovaných parametrů a nalézt souvislosti, které by investor ručně hledal velmi dlouhou 
dobu nebo je ani nenašel. V situaci, kdy optimalizační nástroj prohledá obrovské mnoţství 
kombinací, můţe dojít k tomu, ţe je nalezeno řešení, které je jenom statistickou anomálií  
a z hlediska dlouhodobé funkčnosti není významné. Z tohoto důvodu je důleţité provést 
kontrolu výstupu počítače expertem pro finanční rozhodování, který na základě svých 
zkušeností můţe určit, jestli jde o anomálii nebo o řešení, které můţe být dlouhodobě funkční. 
Na obrázku 3 je graficky zobrazen proces verifikace řešení nalezeného počítačem. 
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Obrázek 3: Proces verifikace řešení nalezené počítačem 
Zdroj: vlastní zpracování 
Problém nastává, kdyţ optimalizovaná investiční strategie funguje na historických datech 
, ale při aplikaci na nových datech je nefunkční. Tato situace můţe nastat u investičních 
strategií, které jsou sloţeny z mnoha vstupních parametrů a pravidel. Strategie můţe 
obsahovat velké mnoţství technických indikátorů a pravidel nebo můţe být reprezentována 
několika jednoduchými pravidly bez pouţití technických indikátorů (Tomasini, Jaekle, 2009). 
Platí pravidlo, ţe v jednoduchosti je síla, a proto mnoho profesionálních obchodníků vyuţívá 
pouze několik málo pravidel. Americký obchodník Larry Williams ve své publikaci Long-
Term Secrets to Short-Term Trading (1999) popisuje vstup do trhu na základě jednoho aţ tří 
jednoduchých pravidel, které analyzoval pomocí statistických nástrojů a výpočetní techniky. 
Provedená analýza dokazuje dlouhodobou funkčnost investičních strategií sloţených pouze 
z několika málo pravidel. Tento obchodník dokázal na svých reálných účtech několikrát  
za sebou zhodnotit kapitál o stovky procent ročně (Williams, 1999).  
Mnoho začínajících investorů se snaţí za kaţdou cenu optimalizovat průběh křivky nárůstu  
a poklesu obchodního účtu na historických datech, čímţ můţe dojít k tzv. over fittingu. Jde  
o situaci, kdy jsou parametry investiční strategie nastaveny přesně na historická data s cílem 
maximalizace zisku. Ekonomické odvětví, obzvláště pak finanční trhy, je známé častou 
změnou svého chování a s tím souvisejícím častým selháním investičních strategií (Tomasini, 
Jaekle, 2009). 
Řešení nalezené počítačem 
Verifikace expertem pro 
finanční rozhodování 
Relevantní řešení 
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Moţnost, jak předejít over fittingu a selhání investiční strategie, je vyuţití tzv. Walk forward 
analýzy. Jde o techniku, která rozdělí historická data na dvě části. První část slouţí pro účely 
optimalizace a druhá část slouţí pro účely testování. Navrţená a optimalizovaná investiční 
strategie je tedy uţ na historických datech podrobena testu, který simuluje implementaci 
investiční strategie do reálného prostředí. Walk forward analýza tedy měří post optimalizační 
výkonnost a lze ji rozdělit do tří základních druhů: 
 standardní Walk forward analýza, 
 plovoucí Walk forward analýza, 
 ukotvená Walk forward analýza. 
(Tomasini, Jaekle, 2009) 
Standardní Walk forward analýza rozdělí celou historickou databázi na dvě části. První 
část jsou data, která budou pouţita pro proces optimalizace a druhou částí budou data 
testovací, která budou simulovat zavedení strategie do reálného trţního prostředí. Obvykle je 
pro proces optimalizace pouţito 70 – 80 % historických dat a zbytek je pouţit pro testování 
(Tomasini, Jaekle, 2009). V tabulce 11 je znázorněna oblast dat pro optimalizaci 
 a pro testování v historické databázi dat od roku 1999 do roku 2012. 
Tabulka 11: Standardní Walk forward analýza 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Optimalizace Testování 
Zdroj: vlastní zpracování 
Plovoucí Walk forward analýza je sofistikovanější modifikací standardní verze. Období  
od roku 1999 do 2012 je rozděleno do více období a probíhá průběţný posun oblasti 
optimalizace a testování. Velikost období pro optimalizaci a testování je závislá na typu 
pouţité investiční strategie a je vhodné vyuţít znalostí experta pro finanční rozhodování. 
V tabulce 12 je graficky znázorněn posun optimalizačních a testovacích dat (Tomasini, 
Jaekle, 2009). 
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Tabulka 12: Plovoucí Walk forward analýza 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Optimalizace Testování 
         
  
Optimalizace Testování 
       
    
Optimalizace Testování 
     
      
Optimalizace Testování 
   
        
Optimalizace Testování 
 
          
Optimalizace Test. 
Zdroj: vlastní zpracování 
Ukotvená Walk forward analýza začíná s optimalizací na krátkém časovém období  
a postupem času rozšiřuje optimalizační databázi o nová data. Nevýhodou můţe být fakt 
, ţe pro optimalizaci jsou pouţita i historická data, která uţ nemusí být vhodná pro pouţití 
v aktuálních trţních podmínkách (Tomasini, Jaekle, 2009). V tabulce 13 je zobrazen princip 
této analýzy. 
Tabulka 13: Plovoucí Walk forward analýza 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Optimalizace Testování 
         Optimalizace Testování 
       Optimalizace Testování 
     Optimalizace Testování 
   Optimalizace Testování 
 Optimalizace Test. 
Zdroj: vlastní zpracování 
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4 VYBRANÉ METODY VYPRACOVÁNÍ DIZERTAČNÍ PRÁCE 
Cílem vědeckého výzkumu souvisejícího s vypracováním dizertační práce je pomocí 
systematického přístupu sestavení několika investičních strategií. Nejvýznamnějším krokem 
výzkumu je výběr vhodných dat. Důvodem náročnosti výběru dat je neustále se zvětšující 
světová báze informací. 
4.1 VSTUPNÍ DATA 
Významnou roli v přípravné fázi výzkumu tedy hraje volba relevantních dat z hlediska jejich 
aktuálnosti, kvality a spolehlivosti. 
Vstupní informace lze děli dle následujících kritérií: 
Podle hlediska závislosti 
 Závislé na sobě: určují vztah mezi dvěma nebo více proměnnými. 
 Nezávislé na sobě: nezávislé údaje existují bez vzájemných vazeb. 
Z hlediska času 
 Stavové: data shromaţďovaná v jednom okamţiku. 
 Tokové: data shromáţděná opakovaně v průběhu určitého časového období. 
Podle charakteru jevu 
 Kvantitativní: přesně měřitelné informace. 
 Kvalitativní: obtíţně měřitelné informace. 
Podle zdrojů 
 Primární: poprvé sesbírané pro tento účel. 
 Sekundární: zjištěné dříve za jiným účelem. 
(Kumar, 2005) 
V rámci výzkumu dizertační práce je vhodné se zaměřit na analýzu primárního  
a sekundárního výzkumu. 
Sekundární informace vybrané vědecké oblasti tvorby měnového portfolia jsou získány 
z veřejně dostupných informačních zdrojů. Mezi ně lze řadit elektronické publikace dostupné 
pomocí internetu nebo publikace v podobě tištěných knih.  Primární informace jsou oproti 
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údajům sekundárním získávány formou vlastního výzkumu. Tyto údaje jsou neznámé a jde 
tedy o informace nové (Kumar, 2005; Mervart, 1977). 
S pojmy primární a sekundární informace jsou spjaty pojmy primární a sekundární výzkum. 
Systematický přístup k vědecké činnosti říká, ţe je výhodné jako první provést výzkum 
sekundárních informací. Důvodem je fakt, ţe pomocí sekundárního výzkumu lze snadněji 
nalézt odpovědi na poloţené otázky neţ při náročnějším primárním výzkumu.  
Systematický přístup k sekundárnímu výzkumu obsahuje následující kroky: 
 definice poţadovaných údajů, 
 stanovení údajů získatelných z interních zdrojů, 
 stanovení externích zdrojů pro získání informací, 
 získání poţadovaných sekundárních údajů, 
 kontrola relevantnosti a důvěryhodnosti získaných dat. 
(Kumar, 2005) 
Kontrola relevantnosti a důvěryhodnosti získaných dat je náročný úkol z důvodu existence 
častých chyb ve volně dostupných zdrojích informací. Je proto nezbytné čerpat z originálních 
zdrojů a nikoliv ze zdrojů převzatých, provádět kontrolu s nezávislými zdroji a v případě 
neznámého zdroje získaných dat sníţit relevantnosti daných údajů. 
4.2 EMPIRICKÉ METODY 
 Vědecký výzkum při vypracování dizertační práce vyţaduje aplikaci empirických metod. 
Tyto metody jsou zaloţené na principu bezprostředního obrazu sledovaného jevu. Principy 
těchto metod jsou zaloţeny na vyuţití smyslových proţitků a vjemů s moţností implementace 
techniky pro zdokonalení sledování. Výstupem těchto metod je tedy zjištění jedinečných 
vlastností sledovaného jevu v realitě. Při provádění primárního výzkumu s cílem vytvoření 
nové báze dat sledovaných jevů je moţno vyuţít empirických metod (Mervant, 1977). 
Mezi tyto metody se řadí: 
 pozorování, 
 dotazování, 
 experiment. 
(Mervant, 1997) 
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Metoda pozorování vychází z bezkontaktního sledování pozorovaného jevu pozorovatelem. 
Nedochází tedy k přímému pokládání otázek. Metoda dotazování klade dotazovaným přímé 
otázky, jejichţ odpovědi slouţí pro vytvoření báze primárních dat. Následně budou nasbíraná 
data pouţita pro provedení primárního výzkumu. Jedním z klíčových prvků při provádění 
dotazování je správná volba výběrového vzorku. Výběrový vzorek je reprezentován 
respondenty, kteří budou na dané otázky odpovídat (Mervant, 1997). 
Metoda dotazování můţe být provedena následujícími formami: 
 osobní, 
 elektronické, 
 telefonické, 
 písemné. 
Jednotlivé formy dotazování se od sebe liší délkou doby sběru dat. V dnešní době se nejvíce 
vyuţívá elektronické formy dotazování, jelikoţ jde o nejrychlejší formu. Kaţdá z metod má 
ale svá úskalí, se kterými je třeba při vypracování závěrečné analýzy počítat. Metoda 
experimentu pracuje formou testování vybraných jevů v uměle vytvořených podmínkách 
(Mervant, 1977).  
4.3 LOGICKÉ METODY 
Mezi další přístupy k vypracování dizertační práce patří logické metody. Princip těchto metod 
je zaloţen na logickém myšlení.  
Mezi logické metody patří následující dvojice: 
 indukce – dedukce, 
 analýzy – syntéza, 
 abstrakce – konkretizace. 
(Kučera a Radvan, 2000) 
Indukce je metoda zaloţena na vytváření obecných závěrů na základě poznatků  
o jednotlivostech a zajišťuje tedy přechod od jednotlivých soudů k obecným. Závěr vyvozený 
metodou indukce lze povaţovat za hypotézu, jelikoţ nabízí vysvětlení (Janíček, Ondráček, 
1988). Dedukce je metoda zaloţena na způsobu myšlení, které postupuje od obecných závěrů 
  
69 
 
k závěrům méně známým a zvláštním. Vychází se tedy s obecně známých a platných závěrů, 
které jsou aplikovány na jednotlivé dosud neprozkoumané jevy (Synek, 1999). 
Analýza je metoda zaloţena na rozdělení celku na části, přičemţ jsou rozebírány vlastnosti, 
vztahy a fakta. Analýza umoţní odhalení různých stránek a vlastností jevů a procesů, jejich 
stavbu, tendence a tím umoţní oddělení podstatného od nepodstatného nebo odlišit trvalé 
vztahy od vztahů nahodilých (Geist, 1992). Syntéza je opakem analýzy z důvodu postupu  
od částí k celku. Jde tedy o spojování znalostí, které byly nabyty pomocí analytického 
přístupu (Rais, Doskočil, 2006; Janíček a Ondráček, 1998). 
Abstrakce je metoda zaloţená na zjednodušení sledovaného jevu tím, ţe se vyberou pouze 
podstatné charakteristiky a vlastnosti, které nám postačí pro získání odpovědí na zvolené 
otázky. Nepodstatné charakteristiky se neuvaţují. Konkretizace je opak abstrakce, přičemţ 
tato metoda vyhledává konkrétní výskyt určitého objektu z třídy objektů a snaţí se na něj 
aplikovat charakteristiky, které jsou platné pro tuto třídu objektů (Synek, 1999). 
Metoda zpětné vazby slouţí k zjištění kaţdého kroku při provádění výzkumné činnosti a to 
z důvodu kontroly odchylky od původního cíle a jeho východisek. Metoda hraje významnou 
roli v procesu modelování a je součástí ostatních pouţitých metod (Kumar, 2005). 
4.4 MODELOVÁNÍ 
V rámci vědeckého výzkumu je často nezbytné provést simulaci sledovaného systému. 
K simulaci v laboratorních podmínkách se vyuţívá tzv. modelů, které představují ekvivalent 
reálného sledovaného systému. Modelování dokáţe převést sledovaný systém do počítačové 
podoby, která bude slouţit k testování poţadovaných situací. Model je tedy určitým 
přiblíţením skutečnosti, přičemţ se můţe od reálného systému lišit svou sloţitostí. Model 
nemusí zobrazovat komplexní souhrn všech mnoţin vazeb a prvků reálného systému 
z důvodu jeho často velké náročnosti. Samotné modelování se vyuţívá téměř ve všech 
vědeckých disciplínách, a to primárně z důvodu nízké finanční i časové náročnosti oproti 
sledování a vyhodnocování výsledku pouze na reálných systémech (Pravica a Suprr, 2011).  
Spolehlivost a relevantnost vyuţití modelování se liší v závislosti na vědeckých oborech. 
Vědy exaktní přikládají modelování vyšší významnost, a to z důvodu lépe popsatelných  
a identifikovatelných proměnných vystupujících v modelu. Mezi tyto vědní obory lze řadit 
elektrotechniku, stavitelství nebo strojírenství. Naopak vědy ekonomického směru nemohou 
v určitých procesech vyuţít potenciál modelování, a to z důvodu velkého mnoţství 
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proměnných a často se vyskytujících proměnných nových. Při modelování takto nestabilních 
systémů je nezbytné do procesu rozhodování implementovat expertní odhad často zaloţený  
na subjektivním pohledu specialisty pro danou problematiku. Mezi takto nestabilní procesy 
patří například predikce cen finančních instrumentů. 
Vytvořený model musí splňovat několik následujících kritérií: 
 konzistentnost s reálnými daty, 
 umoţnění ověření hypotéz, 
 jednoduchost s preferencí co nejmenšího mnoţství parametrů, 
 řešení by mělo být optimální, 
 umoţnění racionálno rozhodování.  
(Pravica a Suprr, 2011) 
Následující kroky jsou definovány jako postup při tvorbě modelu: 
 identifikace systému, 
 sestavení modelu, 
 zkoumání chování modelu, 
 srovnání řešení se skutečností, 
 interpretace získaných výsledků. 
(Pravica a Suprr, 2011) 
Modelování ekonomických procesů se v dnešní době provádí výhradně za pomocí počítačové 
techniky a sofistikovaných nástrojů pro modelování. Práce s modely v kombinaci 
s počítačovou technikou vyţadují přesné definování systému pomocí matematického 
vyjádření. Toto matematické vyjádření můţe uţivatel do počítače zadat ručně nebo vyuţít 
sofistikovaných nástrojů, které modelování zjednodušují. 
Matematické vyjádření modelu precizně definuje poţadované vlastnosti sledovaného systému 
a následně pomocí počítačové techniky provádí simulaci, z níţ lze odvodit určité závěry 
výzkumné činnosti.  
  
71 
 
4.5 KONKRÉTNÍ VYUŢITÍ UVEDENÝCH METOD PŘI VYPRACOVÁNÍ DIZERTAČNÍ 
PRÁCE 
V rámci vypracování dizertační práce bylo pro řešení dané problematiky pouţito výše 
uvedených metod výzkumu. Metoda indukce je v práci pouţita při odvozování fundamentální 
myšlenky závislosti cenových pohybů na otevření světových finančních trhů. Systematickým 
pozorováním měnového páru EUR/USD byla zjištěna skutečnost, ţe pravidelně dochází 
ke zvyšování volatility ve specifické časové úseky během obchodního dne. Tento pozorovaný 
fakt vedl k detailní analýze vybraných časových úseků a byly nalezeny souvislosti mezi 
otevíráním světových finančních trhů a pravidelným navyšováním volatility, která je nezbytná 
pro realizaci zisků.  
Metoda dedukce byla následně pouţita pro odvození předpokladu zvýšených cenových 
pohybů a volatility pro další měnové páry. V dizertační práci jde konkrétně o měnové páry 
EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. Obecný předpoklad cenových pohybů nalezený metodou 
indukce je v práci statistický ověřený pro výše uvedené měnové páry. 
Metoda analýzy je aplikována na problematiku cenových pohybů. Primárně sledovaným 
problémem je odhad budoucího cenového pohybu na základě vybraných vstupů. Predikce 
cenového pohybu je sofistikovanou úlohou a je nezbytné provést analýzu moţných vstupů 
ovlivňujících budoucí cenový vývoj. Metodou analýzy byl sledovaný problém rozdělen  
na několik částí, které byly podrobeny detailnímu zkoumání. Problematika otevření investiční 
pozice je rozdělena na metodu vstupu do trhu a metodu výstupu z trhu. Metoda vstupu je dále 
rozdělena do dvou dílčích kroků, které definují časové období pro vyhledávání relevantních 
cenových úrovní pro vstup do trhu. Metoda výstupu z trhu je rozdělena do tří základních 
podskupin, přičemţ jde o nalezení úrovně pro výstup v otevřené ztrátě, nalezení úrovně  
pro výstup v otevřeném zisku a nalezení optimálního času, kdy má být otevřená pozice 
ukončena v případě, kdy nedošlo k automatickému uzavření ve ztrátě nebo v zisku. Následné 
pouţití syntézy provede vytvoření komplexních pravidel pro vstup a výstup z trhu 
v optimalizované podobě. 
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5 INVESTIČNÍ STRATEGIE – VLASTNÍ NÁVRH ŘEŠENÍ 
5.1 POSTUP NÁVRHU MODELU INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Návrh metodiky tvorby měnového portfolia a dílčích investičních strategií vyţaduje 
systematický postup znázorněný na obrázku 4. 
 
Obrázek 4: Systematický postup vývoje a zavedení metodiky návrhu měnového portfolia a 
dílčích investičních strategií 
Zdroj: vlastní zpracování 
Volba typu investiční strategie 
Výběr vhodných měnových párů 
Analýza intradenní volatility měnových párů 
Analýza pravděpodobnosti počátků nových trendů 
Výběr vhodné techniky vstupu do trhu 
Výběr vhodné techniky pro výstup z trhu 
Definice základního modelu investiční strategie 
Optimalizace základního modelu investiční strategie 
Testování optimalizované investiční strategie (2012) 
Zavádění investiční strategie do trţního prostředí  
Aplikace investiční strategie v trţním prostředí 
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5.2 VOLBA TYPU INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Prvním krokem při návrhu investiční strategie je volba časového rámce, ve kterém budou 
realizovány investiční transakce. Vzhledem k dostatečné likviditě vybraných měnových párů 
lze vyuţívat intradenní volatility, která umoţní i během časového období několika minut  
aţ hodin generovat dostatečné zisky. Ziskovost dílčích investičních transakcí je navýšena 
aplikací finanční páky o velikosti 1:40. Pro investici o velikosti 100 000 $ je tedy moţné 
disponovat účtem o velikosti minimálně 2 500 $. Tento fakt je jeden z důvodů, proč je v rámci 
dizertační práce aplikována denní strategie. Časový rozdíl mezi vstupem do trhu a výstupem 
z trhu bude v řádech několika minut aţ hodin, přičemţ s uzavřením americké obchodní seance 
jsou uzavřeny všechny otevřené investiční transakce.  
Potenciál denního obchodování lze statisticky dokázat pomocí analýzy průběhů změn kurzů 
pro danou časovou periodu. V případě, ţe investor vyuţívá dlouhodobou strategii a změny 
cen sleduje pouze na denních grafech, můţe měřit maximální potenciál zisku na základě sumy 
diferencí otevíracích a uzavíracích cen na denních úsečkách. Předpoklad měření je vţdy 
správně předpovězený cenový pohyb během následujícího časového úseku. Rovnice  
13 představuje výpočet potenciálu zisku při sledování denních úseček. 
Rovnice 13: Měření potenciálu zisku  
Potenciál zisku 


n
i 0
 (Otevírací cena –uzavírací cena) 
Zdroj: vlastní zpracování 
Rozdíl mezi potenciálem zisku v různých časových periodách pro měnové páry EUR/USD, 
GBP/USD a USD/JPY je zobrazen v grafech 1 aţ 3. 
V grafu 1 je zobrazena závislost mezi sledovaným časovým úsekem a součtem diferencí mezi 
otevírací a uzavírací cenou sledovaného časového úseku pro měnový pár EUR/USD. 
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Graf 1: Maximální potenciál zisku pro měnový pár EUR/USD pro období od 1. 1. 2000 do 31. 12. 
2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 2 je zobrazena závislost mezi sledovaným časovým úsekem a součtem diferencí mezi 
otevírací a uzavírací cenou sledovaného časového úseku pro měnový pár GBP/USD. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 2: Maximální potenciál zisku pro měnový pár GBP/USD pro období od 1. 1. 2000 do 31. 12. 
2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
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V grafu 3 je zobrazena závislost mezi sledovaným časovým úsekem a součtem diferencí mezi 
otevírací a uzavírací cenou sledovaného časového úseku pro měnový pár USD/JPY. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 3: Maximální potenciál zisku pro měnový pár USD/JPY pro období od 1. 1. 2000 do 31. 12. 
2012  
Zdroj: vlastní zpracování 
Analýza maximálního potenciálu zisku poukazuje na fakt, ţe čím menší je časová perioda 
sledovaného úseku, tím větších zisků lze dosáhnout při správném odhadu budoucího 
krátkodobého trendu. Důvodem je velikost intradenní volatility, které je moţno vyuţít pro 
generování zisků. 
5.3 VOLBA VHODNÝCH MĚNOVÝCH PÁRŮ 
Výběr vhodných finančních instrumentů je dalším klíčovým prvkem při tvorbě profitabilní 
investiční strategie. Standardní brokeři nabízejí přibliţně 60 měnových párů. Transakční 
náklady jsou představovány tzv. spreadem, který je tvořen jako rozdíl mezi nákupní a prodejní 
cenou v jeden okamţik. U méně obchodovaných měnových párů je tento spread vyšší a můţe 
výrazně ovlivnit ziskovost obchodované strategie. Méně obchodované páry typu USD/CZK, 
GBP/PLN, USD/TRY mají vyšší spread a pro strategie realizující obchodní příkazy v krátkém 
časovém horizontu nejsou pouţitelné. Spread u těchto párů představuje řádově jednotky  
aţ desítky procent samotného zisku či ztráty a výrazně tím ovlivňuje efektivitu pouţité 
strategie. 
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Nabídka měnových párů pro realizaci obchodních transakcí je v dnešní době dostatečně velká 
pro vytvoření měnového portfolia sloţeného z několika dostatečně likvidních měnových párů. 
Výběr měnových párů do portfolia je proveden z měnových párů uvedených v tabulce 14. 
Tabulka 14: Seznam měnových párů pro výběr do portfolia  
Měnový pár Spread [pip] Měnový pár Spread [pip] Měnový pár Spread [pip] 
AUD/CAD 3,9 EUR/JPY 1,3 NZD/JPY 3,8 
AUD/CHF 4,4 EUR/NOK 39,7 NZD/SGD 8,8 
AUD/DKK 23,9 EUR/NZD 4,8 NZD/USD 2,1 
AUD/JPY 1,4 EUR/PLN 7,6 SGD/JPY 3,8 
AUD/NOK 39,8 EUR/SEK 24,5 USD/CAD 0,3 
AUD/NZD 5,2 EUR/SGD 6 USD/CHF 0,3 
AUD/SEK 24,5 EUR/TRY 7,2 USD/CZK 1,7 
AUD/SGD 7 EUR/USD 0,3 USD/DKK 15,5 
AUD/USD 0,8 GBP/AUD 5,2 USD/HKD 4,9 
CAD/CHF 3,4 GBP/CAD 6,2 USD/HUF 16,9 
CAD/JPY 2,8 GBP/CHF 3,9 USD/JPY 0,3 
CHF/JPY 2,1 GBP/DKK 30,8 USD/MXN 40,1 
CHF/NOK 23 GBP/HUF 5,9 USD/NOK 39,5 
CHF/PLN 7,2 GBP/JPY 3,9 USD/PLN 8 
CHF/SGD 6,4 GBP/NOK 55,4 USD/RUB 130 
EUR/AUD 3,4 GBP/PLN 5,9 USD/SEK 60,4 
EUR/CAD 2,9 GBP/SEK 55,4 USD/SGD 4,4 
EUR/CHF 1,8 GBP/SGD 10,3 USD/TRY 5,4 
EUR/DKK 8,7 GBP/USD 0,8 USD/ZAR 112,7 
EUR/GBP 0,3 NZD/CAD 6,2   
EUR/HKD 17,9 NZD/CHF 6,2   
Zdroj: Alpari 
V tabulce 14 jsou uvedeny veškeré měnové páry nabízené brokerem Alpari a u kaţdého 
měnového páru je příslušná hodnota spreadu. Například pro měnový pár EUR/USD je jeho 
hodnota 0,3 pipů, coţ je při otevření pozice o velikosti jednoho lotu hodnota 3 $. Tento typ 
brokera pracuje s variabilními spready. Uvedené spready v tabulce 14 jsou minimální 
hodnoty, ale během obchodního dne se v závislosti na změně aktivity trhu mohou měnit. 
V případě tvorby a analýzy investiční strategie je vhodnější pracovat s uměle navýšeným 
spreadem. 
Jelikoţ navrţené investiční strategie pracují na intradenní bázi, kde jsou změny kurzů niţší 
neţ na denní bázi, je nezbytné klást důraz na velikost spreadu. Příklad nezbytnosti výběru 
vhodných měnových párů lze uvést u USD/SGD (americký dolar/singapurský dolar), který 
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má rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou o velikosti 4,4 pip. U tohoto měnového páru jde  
při investování jednoho lotu o 35,2 $. Průměrné denní cenové pohyby USD/SGD dosahují 
velikosti 30 pip (240 $/lot) při maximálním zachycení cenového pohybu. Spread v tomto 
případě tvoří vysokou část celkového pohybu a realizace nákupních a prodejních příkazů.  
Obchodování na měnovém trhu v dnešní době umoţňuje aplikaci mnoha druhů přístupů. Při 
vývoji investiční strategie je nezbytné jako první provést detailní analýzu měnových párů, 
které budou pouţity pro realizaci investičních transakcí. Jejich charakteristika můţe být totiţ 
výrazně odlišná a je nezbytné sledovat následující parametry: 
 volatilita, 
 struktura cenových pohybů, 
 schopnost realizace obchodních příkazů, 
 korelační závislost s ostatními měnovými páry, 
 velikost spreadu. 
Volatilita je nástrojem technické analýzy a definuje kolísavost kurzu sledovaného měnového 
páru ve vybraném časovém úseku. Čím vyšší je volatilita, tím je větší rozpětí, ve kterém kurz 
kolísá (Rebonato, 2005). Parametr volatility zásadně ovlivňuje přístup k umísťování 
ochranných příkazů proti neomezené ztrátě a v rámci tvorby měnového portfolia je na něj 
kladen velký důraz. Indikace zvýšené volatility můţe být také pouţita jako podpůrný signál 
pro realizaci investiční transakce. V rámci dizertační práce je provedena detailní analýza 
volatility všech vybraných měnových párů.  
Struktura cenových pohybů je dalším důleţitým parametrem. Různé měnové páry mají 
odlišnou povahu cenových pohybů, a to z důvodu citlivosti na vybrané fundamentální zprávy, 
hodnotu korelace s dalšími měnovými páry, mnoţství aktivních investorů a dalšími často  
i těţko definovatelnými vlivy (Schwanger, 1995). Cílem je nalézt měnové páry, které 
vykazují pravidelnost opakování vybraných reakcí např. u významných cenových hladin  
a na základě těchto pravidel zaloţit obchodní přístup. 
Schopnost realizace obchodních příkazů je důleţitým parametrem při pouţití krátkodobých 
strategií, které realizují investiční transakce během řádově několika minut aţ hodin. Hlavní 
měnové páry AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD, USD/CAD, USD/CHF a USD/JPY dokáţou 
realizovat vstupní a výstupní příkazy bez zpoţdění a za cenu, kterou si investor zvolí. 
V případě méně obchodovaných měnových párů typu USD/CZK, USD/MXN, EUR/CZK jsou 
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obchodní příkazy realizovány s tzv. skluzem25, který dokáţe výrazně ovlivnit ziskovost 
krátkodobých strategií. V případě realizace střednědobých a dlouhodobých investičních 
transakcí skluz není aţ tak podstatným problémem. 
Korelační závislost sledovaného měnového páru s dalšími měnovými páry hraje významnou 
roli při zvyšování efektivity a ziskovosti portfolia. Nezbytnost sledování tohoto parametru 
vyplývá z velmi úzké provázanosti celého měnového trhu s americkým dolarem. V případě 
realizace obchodních příkazů na více měnových párech současně je nezbytné eliminovat 
současné otevření nákupního a prodejního příkazu na párech, které mají vůči sobě vysokou 
pozitivní korelaci a dvou nákupních nebo dvou prodejních příkazů na párech, které mají 
vysoce negativní korelaci (Rebonato, 2005; Graham, 2008).  
Dle výše uvedené metodiky jsou vybrány pouze měnové páry kříţené přímo s americkým 
dolarem ve formátu XXX/USD nebo ve formátu USD/XXX a jsou vytvořeny z následujících 
měn: 
 Euro (Evropská Unie), 
 Libra (Velká Británie), 
 Jen (Japonsko). 
Tyto měny přímo kříţené s americkým dolarem vytváří následující měnové páry: 
 EUR/USD, 
 GBP/USD, 
 USD/JPY. 
5.4 NÁVRH TECHNIKY PRO ČASOVÁNÍ VSTUPU DO TRHU 
Dalším krokem při návrhu investiční strategie je nalezení vstupního signálu do trhu, který 
z určité pravděpodobnosti předpovídá následující krátkodobý trend pohybu měnového kurzu. 
Moţností a metod pro nalezení těchto signálů krátkodobé předpovědi existují tisíce a je pouze 
na samotném investorovi, pro jakou metodu se rozhodne. V rámci vypracování dizertační 
páce je kladen důraz na jednoduchost a efektivitu. Signálem pro vstup do trhu nebude 
sofistikované nastavení desítek vstupů, ale pouze několik významných cenových úrovní, 
jejichţ průraz můţe předpovídat další vývoj trendu. 
                                                 
25
 Opoţděné vyplnění obchodního příkazu za cenu horší, neţ kterou poţaduje investor. 
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V rámci návrhu techniky pro vstup do trhu je aplikována apriorní znalost vycházející 
z předpokladu zvýšené volatility v období, kdy dochází k otevření významných finančních 
trhů (Braun, 2010). Statistická analýza průměrných hodinových cenových průběhů vybraných 
měnových párů potvrzuje fakt navyšování volatility v tato časová období. Důvodem 
navyšování volatility v tato je reakce velkých finančních institucí i koncových investorů  
na včerejší obchodní seance, na vyhlášené fundamentální zprávy, na sentiment trhu a další 
ekonomické vstupy. Této zvýšené aktivity lze vyuţít při budování robustní investiční 
strategie, která pro realizaci zisků vyţaduje cenové pohyby.  
Měření volatility měnových párů je moţné realizovat několika způsoby výpočtů. V případě, 
ţe je analyzováno časové období jedné hodiny, budou pro analýzy pouţity cenové úsečky 
s časovou periodou záznamu jedné hodiny (Rebonato, 2005). Model výpočtu volatility v této 
dizertační práci je zaloţen na diferenci mezi maximální a minimální cenou během sledované 
časové periody, která je vypočtena dle rovnice 14.  
Rovnice 14: Výpočet volatility měnových párů  
Volatilita = Maximum – Minimum 
Zdroj: Rebonato, 2005 
Model měření intradenní volatility vychází z kvantifikace cenového průběhu do cenových 
úseček, které obsahují hodnoty otevírací, maximální, minimální a uzavírací ceny během 
definovaného časového intervalu. Maximální a minimální hodnota cenové změny jsou vstupy 
do rovnice 14. Časový interval je zvolen o velikosti jedné hodiny. Výstup analýzy intradenní 
volatility je pouţit pro analýzu tendencí a trendů v intradenním chování vybraných měnových 
párů.  
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Analýza intradenní volatility pro měnový pár EUR/USD 
V grafu 4 je zobrazena intradenní volatilita měnového páru EUR/USD. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 4: Intradenní volatilita měnového páru EUR/USD  
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
Z grafu 4 je patrné zvýšení intradenní volatility mezi 1:00 aţ 3:00 GMT+1, coţ je reakce na 
časté vyhlašování fundamentálních ukazatelů v Japonsku. K dalšímu navýšení volatility 
dochází v období otevření evropských trhů a trhů Velké Británie mezi 8:00 a 10:00 GMT+1. 
Třetí období, kdy dochází k navýšení volatility, je v době otevření americké burzy mezi 14:00 
a 16:00 GMT+1. Měnový pár EUR/USD má největší navýšení volatility při otevření americké 
obchodní seance.  
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Analýza intradenní volatility pro měnový pár GBP/USD 
V grafu 5 je zobrazena intradenní volatilita měnového GBP/USD. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 5: Intradenní volatilita měnového páru GBP/USD  
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
Z grafu 5 je patrné zvýšení intradenní volatility mezi 1:00 aţ 3:00 GMT+1, coţ je reakce  
na časté vyhlašování fundamentálních ukazatelů v Japonsku. Tato reakce je minimální 
v poměru vůči dalšímu navýšení volatility v jiná časová období. K dalšímu navýšení volatility 
dochází v období otevření evropských trhů a trhů Velké Británie mezi 8:00 a 10:00 GMT+1. 
Třetí období, kdy dochází k navýšení volatility, je v době otevření americké burzy mezi 14:00  
a 16:00 GMT+1. Měnový pár GBP/USD nejvíce reaguje v období otevření amerických trhů, 
přičemţ volatilita v období otevření trhů Velké Británie je téměř srovnatelná s reakcí  
při otevření amerických trhů.  
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Analýza intradenní volatility pro měnový pár USD/JPY 
Na grafu 6 je zobrazena intradenní volatilita měnového páru americký dolar vůči japonskému 
jenu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 6: Intradenní volatilita měnového páru USD/JPY  
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
Na grafu 6 je patrné zvýšení intradenní volatility mezi 1:00 aţ 3:00, coţ je reakce na časté 
vyhlašování fundamentálních ukazatelů v Japonsku. K dalšímu navýšení volatility dochází 
v období otevření evropských trhů a trhů Velké Británie mezi 8:00 a 10:00. Třetí období, kdy 
dochází k navýšení volatility, je v době otevření americké burzy mezi 14:00 a 16:00. Měnový 
pár USD/JPY nejvíce reaguje v období otevření amerických trhů, ale reakce na období 
vyhlašování fundamentálních zpráv Japonska je poměrově výrazně vyšší, neţ u měnových 
párů nekříţených s japonským jenem. 
Provedené analýzy volatilit jednotlivých měnových párů v rámci intradenního pohybu jasně 
ukazuje na vliv americké obchodní seance. Důvodem je vazba všech měnových párů na 
americký dolar a současně největší aktivita obchodníků při otevření amerických burz. 
Analýza volatility slouţí pro filtrování časových období se sníţenou aktivitou investorů  
a finančních institucí a současně pro vyhledávání časových úseků během obchodního dne, kdy 
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dochází k navýšení volatility a moţnosti vyuţití těchto cenových pohybů. Vzhledem k tomu, 
ţe otevření americké obchodní seance je v druhé polovině obchodního dne, je potenciál zisku 
výrazně sníţen. Z tohoto důvodu budou do trhu zadány vstupy během začátku tokijské, 
evropské a londýnské obchodní seance. Po otevření příslušné burzy bude proveden vstup  
na měnovém páru dané země. V případě otevření tokijské burzy v 2:00 GMT+1 budou 
zaslány obchodní příkazy pro měnový pár USD/JPY, v případě otevření evropských burz 
v 8:00 GMT+1 budou zaslány příkazy pro měnový pár EUR/USD a v případě otevření 
londýnské burzy v 9:00 GMT +1 budou zaslány příkazy pro měnový pár GBP/USD. 
Navýšení volatility ve sledovaný čas můţe být reprezentován růstem nebo poklesem 
měnového kurzu. Vzhledem k faktu, ţe nelze predikovat, který směr ceny bude realizován 
jako první, je nezbytné pouţít čekající obchodní příkazy. Pro tento účel je vhodné vyuţít Stop 
příkaz.  
V případě, ţe po otevření dané burzy se měnový kurz začne pohybovat nahoru, je aktivován 
Buy stop příkaz a je proveden nákup a v případě, ţe se měnový kurz začne pohybovat směrem 
dolů, je realizován Sell stop příkaz a je proveden prodej. Vstupní Buy stop a Sell stop příkazy 
jsou na burzu zadány na předem definovanou cenovou úroveň. Optimální umístění vstupních 
příkazů je cílem optimalizačního procesu.  
Fundamentálním předpokladem pro návrh vstupní techniky je fakt, ţe v určité hodiny během 
obchodního dne dochází pravidelně k začátku denních trendů. Toto tvrzení je nezbytné doloţit 
statistickou analýzou vybraných měnových párů EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. Nejvyšší 
úroveň kvantifikace denního trendu je reprezentována cenovou úsečkou s periodou záznamu 
jednoho dne. Na obrázku 5 je zobrazen typický rostoucí a typický klesající trend na denní 
úsečce. 
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Obrázek 5: Rostoucí a klesající trend na denním grafu 
Zdroj: vlastní zpracování 
Průběh denního pohybu znázorněný na obrázku 5 je nejvíce ţádoucí varianta. K takovémuto 
průběhu ale dochází pouze několikrát do měsíce a je nezbytné konzistentně vstupovat do trhu, 
aby nedošlo k realizaci pohybu bez účasti obchodníka. Vzhledem k tomu, ţe navrţená 
investiční strategie pracuje s intradenním průběhem, je moţné načasovat přesnější vstup  
do trhu neţ na začátku dne v 00:00 GMT+1. Pro tyto účely je nutné navrhnout techniku 
analýzy, která bude zkoumat, jestli během dne nejsou časová období, ve kterých je větší 
pravděpodobnosti vzniku nových denních trendů.  
Technika měření vzniku nových denních trendů 
Technika pro měření začátku nových trendů vychází z měření velikosti pohybu měnového 
kurzu proti trendu, který byl realizován od aktuálního času do 23:59 GMT+1. Rostoucí trend 
je v případě, ţe kurz v 23:59 GMT+1 je výše, neţ v čas, kdy začalo měření. Na obrázku 6  
je znázorněn pohyb kurzu, kdy uzavírací cena byla vyšší neţ cena na začátku tvorby cenové 
úsečky. V tomto případě je rozdíl mezi otevírací cenou a minimální dosaţenou cenou velikost 
cenového protipohybu. 
    Rostoucí trend              Klesající trend 
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Obrázek 6: Měření cenového protipohybu v případě rostoucího trendu 
Zdroj: vlastní zpracování 
Klesající trend je v případě, ţe cena v 23:59 GMT+1 je níţe, neţ v čas, kdy začalo měření.  
Na obrázku 7 je znázorněn pohyb kurzu, kdy uzavírací cena byla niţší, neţ cena na začátku 
tvorby cenové úsečky. V tomto případě je rozdíl mezi otevírací cenou a maximální dosaţenou 
cenou velikost cenového protipohybu. 
 
Obrázek 7: Měření cenového protipohybu v případě klesajícího trendu 
Zdroj: vlastní zpracování 
Cílem této analýzy je nalezení takových časových období, kdy je cenový protipohyb 
minimální a je zvýšená pravděpodobnost k tvorbě nových trendů. Trendový den je na základě 
znalosti experta pro finanční rozhodování definován následujícími pravidly: 
  
Otevírací cena 
Uzavírací cena 
Otevírací cena < Uzavírací cena 
Cenový protipohyb 
Minimální cena 
Maximální cena 
Otevírací cena 
Uzavírací cena 
Otevírací cena > Uzavírací cena 
Cenový protipohyb 
Minimální cena 
Maximální cena 
  
86 
 
 cenový protipohyb < 200 $/lot, 
 (Otevírací cena – Uzavírací cena) > 500 $/lot pro klesající trend, 
 (Uzavírací cena – Otevírací cena) > 500 $/lot pro rostoucí trend. 
V tabulce 15 jsou výsledky analýzy trendových dní definovaných podle výše uvedených 
pravidel. Sloupec Začátek měření definuje čas, kdy se začíná měřit denní trend a cenový 
protipohyb. Z tabulky 15 je patrné, ţe u měnového páru USD/JPY je zvýšená 
pravděpodobnost začátků nových trendů ve 2:00 GMT+1. 
Tabulka 15: Pravděpodobnost vzniku nového trendu v závislosti na hodině začátku měření pro 
měnový pár USD/JPY 
Začátek měření 
[hodina] 
Pravděpodobnost vzniku 
nového trendu [%] 
1 34,42 
2 36,09 
3 34,48 
4 34,89 
5 33,40 
6 33,00 
7 31,91 
8 29,76 
9 31,08 
10 28,96 
11 27,55 
12 25,31 
13 23,30 
14 21,34 
15 16,76 
16 9,81 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z tabulky 16 je patrné, ţe u měnového páru EUR/USD je zvýšená pravděpodobnost začátků 
nových trendů v 8:00 GMT+1. 
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Tabulka 16: Pravděpodobnost vzniku nového trendu v závislosti na hodině začátku měření pro 
měnový pár EUR/USD 
Začátek měření 
[hodina] 
Pravděpodobnost vzniku 
nového trendu [%] 
1 36,06 
2 37,18 
3 35,34 
4 34,85 
5 34,81 
6 34,45 
7 35,70 
8 38,45 
9 37,65 
10 37,33 
11 34,31 
12 32,54 
13 28,93 
14 27,64 
15 19,61 
16 18,62 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z tabulky 17 je patrné, ţe u měnového páru GBP/USD je zvýšená pravděpodobnost začátků 
nových trendů v 9:00 GMT+1. 
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Tabulka 17: Pravděpodobnost vzniku nového trendu v závislosti na hodině začátku měření pro 
měnový pár GBP/USD 
Začátek měření 
[hodina] 
Pravděpodobnost vzniku 
nového trendu [%] 
1 32,74 
2 34,94 
3 34,80 
4 34,59 
5 33,62 
6 34,11 
7 34,55 
8 38,47 
9 39,90 
10 37,80 
11 37,83 
12 35,66 
13 32,85 
14 33,58 
15 24,75 
16 23,98 
Zdroj: vlastní zpracování 
Výsledky z analýzy v tabulkách 15, 16 a 17 potvrzují fakt, ţe v časovém období, kdy jsou 
otevírány finanční trhy vybraných zemí, dochází k začátkům nových trendů. Toto zjištění 
bude pouţito jako základní stavební kámen pravidel pro vstup do trhu.  
Technika umístění vstupních příkazů do trhu 
Hlavní statistické předpoklady pro vytvoření techniky vstupu do trhu jsou: 
 ve 2:00 GMT+1 dochází na měnovém páru USD/JPY k navýšení volatility a současně 
je zvýšená pravděpodobnost tvorby nových denních trendů, 
 v 8:00 GMT+1 dochází na měnovém páru EUR/USD k navýšení volatility a současně 
je zvýšená pravděpodobnost tvorby nových denních trendů, 
 v 9:00 GMT+1 dochází na měnovém páru GBP/USD k navýšení volatility a současně 
je zvýšená pravděpodobnost tvorby nových denních trendů. 
Je tedy statisticky zjištěn předpoklad, ţe v určitou dobu dochází k začátkům trendů 
s protipohybem menším neţ 200 $/lot, ale není dopředu znám směr tohoto trendu. Je třeba 
technicky zajistit, aby v případě růstu byl proveden nákup a v případě poklesu proveden 
prodej.  
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Realizace vstupu do trhu je provedena zadáním obchodního příkazu Buy stop a Sell stop, 
který v trhu vyčkává do té doby, neţ cena dosáhne jeho definované úrovně a aţ poté  
je aktivován. Příkaz Buy stop je umístěn v určitou dobu nad aktuální hodnotu kurzu a Sell 
stop pod aktuální hodnotu kurzu. Volba vhodné vzdálenosti vstupních příkazů od aktuálního 
kurzu je důleţitou částí návrhu techniky vstupu.  
Pro určení vhodné vzdálenosti vstupních příkazů lze pouţít: 
 fixní vzdálenost, 
 dynamickou vzdálenost. 
Pouţití fixní vzdálenosti vychází z principu, kdy se ve stanovenou dobu umístí pokaţdé 
příkazy do stejné vzdálenosti od aktuálního kurzu. Na obrázku 8 je zobrazen princip vstupu 
do trhu, kdy jsou vstupy zadány vţdy ve stejné vzdálenosti od aktuálního kurzu. 
 
Obrázek 8: Fixní umístění vstupních příkazů pro měnový pár GBP/USD v 9:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
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V případě vyuţití dynamické vzdálenosti vstupních příkazů jsou příkazy umístěny na předem 
definované cenové úrovně, které jsou vytvořeny jako maximální a minimální hodnoty ceny 
během definovaného časového úseku. Obvykle je tento časový úsek ohraničen časem, kdy  
se otevírá vybraný finanční trh a časem řádově několika minut aţ hodin před otevřením trhu. 
Během tohoto časového úseku jsou zaznamenávány maximální a minimální cenové úrovně, 
které slouţí pro vstup do trhu v případě jejich proraţení. Maximální dosaţená hodnota kurzu 
slouţí pro umístění nákupního příkazu a minimální dosaţená hodnota kurzu slouţí k umístění 
prodejního příkazu. Na obrázku 9 je zobrazen princip vyhledávání maximální a minimální 
hodnoty kurzu během časového úseku 8:00 – 9:00 GMT+1. Výhodou této techniky je, ţe 
reflektuje aktuální dění na trhu z hlediska aktuální volatility a aktuálních významných 
cenových úrovní. 
 
Obrázek 9: Dynamické umístění vstupních příkazů pro měnový pár GBP/USD v 9:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
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Vzhledem k tomu, ţe vyuţití dynamického umístění příkazů do trhu je lepší neţ vyuţití 
fixního vstupu, bude před kaţdým zadáním příkazů do trhu prohledáván určitý časový úsek 
před otevřením burzy a budou zaznamenávány maximální a minimální cenové úrovně. 
Podmínky  
Podmínky zadání vstupních příkazů pro měnový pár USD/JPY jsou následující: 
 aktuální čas je 2:00 GMT+1, 
 nalezení maximálních a minimálních úrovní kurzu dosaţeného během definovaného 
časového úseku před 2:00 GMT+1, 
 zadání Buy stop na maximální hodnotu kurzu a Sell stop na minimální hodnotu kurzu. 
Podmínky zadání vstupních příkazů pro měnový pár EUR/USD jsou následující: 
 aktuální čas je 8:00 GMT+1, 
 nalezení maximálních a minimálních úrovní kurzu dosaţeného během definovaného 
časového úseku před 8:00 GMT+1, 
 zadání Buy stop na maximální hodnotu kurzu a Sell stop na minimální hodnotu kurzu. 
Podmínky zadání vstupních příkazů pro měnový pár GBP/USD jsou následující: 
 aktuální čas je 9:00 GMT+1, 
 nalezení maximálních a minimálních úrovní kurzu dosaţeného během definovaného 
časového úseku před 9:00 GMT+1, 
 zadání Buy stop na maximální hodnotu kurzu a Sell stop na minimální hodnotu kurzu. 
Pro vstup do trhu není pouţitý ţádný technický indikátor nebo fundamentální analýza 
, ale vstup je proveden v předem stanovenou dobu, která dle statistické analýzy představuje 
čas 
, kdy je zvýšená pravděpodobnost pro správně odhadnutí intradenního trendu. 
5.5 NÁVRH TECHNIKY PRO ČASOVÁNÍ VÝSTUPU Z TRHU 
Výstupní příkaz zajišťuje ukončení otevřené pozice v případě, ţe nastane situace, kdy uţ není 
statisticky výhodné dále setrvávat v otevřené pozici. Pouţitý typ investiční strategie vyuţívá 
intradenní volatilitu a finanční páku. Výstupní technika bude závislá na těchto faktech, kdy 
jeden z moţných výstupů bude v předem definovanou dobu během obchodního dne a další 
výstupní příkaz bude vycházet z risk managementu, kdy je nezbytné chránit obchodní kapitál 
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v případě, ţe se cena pohybuje proti předpokládanému směru. Poslední pouţitou výstupní 
technikou je uzavření pozice na předem stanovené úrovni dosaţeného zisku.  
Mnoţina moţností výstupů z otevřených pozic je následující: 
 výstup ve ztrátě, 
 výstup v zisku, 
 výstup v definovaný čas. 
Výstup ve ztrátě 
Z důvodu principu vstupní techniky je moţné automaticky jeden ze dvou vstupních příkazů 
vyuţít jako ochranný příkaz. V případě protnutí kurzu a Buy stop příkazu se automaticky 
stává opačný, tedy Sell stop příkaz, příkazem ochraňujícím otevřenou pozici proti 
nekontrolované ztrátě. V případě protnutí Sell stop příkazu jako prvního se stává příkaz Buy 
stop ochranným. Klíčovým prvkem pro celkový zisk investiční strategie je správné umístění 
ochranného příkazu. Jeho modifikaci lze provést změnou parametru K v rovnici 15 pro nákup 
a v rovnici 16 pro prodej. 
Rovnice 15: Umístění ochranného příkazu pro nákup 
Ochranný příkaz = Nákupní cena – K . (Maximum – Minimum) 
Zdroj: vlastní zpracování 
Rovnice 16: Umístění ochranného příkazu pro prodej 
Ochranný příkaz = Prodejní cena + K . (Maximum – Minimum) 
Zdroj: vlastní zpracování 
Hodnota koeficientu K udává vzdálenost ochranného příkazu od vstupního příkazu a tím 
definuje velikost podstoupeného rizika. Po vyplnění vstupního příkazu je hodnota K rovna 
jedné. V rámci optimalizačního procesu bude provedená analýzy různých hodnot K parametru 
a závislost změny celkového zisku strategie. 
Výstup v zisku 
Pouţitá metoda výstupů v rámci investiční strategie pracuje s moţností ukončení otevřené 
pozice při dosaţení předem nadefinované úrovně zisku. V případě splnění této podmínky  
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je otevřená pozice automaticky uzavřena. Pro výpočet vhodné velikosti uzavření pozice  
v zisku je pouţita rovnice 17 pro nákup a rovnice 18 pro prodej. 
Rovnice 17: Umístění výběru zisku pro nákup 
Výstup v zisku = Nákupní cena + L . (Maximum – Minimum) 
Rovnice 18: Umístění výběru zisku pro prodej 
Výstup v zisku = Prodejní cena - L . (Maximum – Minimum) 
Hodnota L parametru určuje vzdálenost výstupního příkazu, který ukončí otevřenou pozici  
na předdefinované úrovni zisku. 
Výstup v definovaný čas 
V případě, ţe nebude realizován příkaz pro ukončení ve ztrátě ani příkaz pro ukončení  
v zisku, je pozice automaticky uzavřena v určitý čas během obchodního dne. Tento typ 
výstupu je vhodný z důvodu udrţení frekvence otevíraných investičních transakcí v případě, 
ţe trh nedosahuje předem definovaných úrovní pro uzavření v zisku nebo ve ztrátě také 
z důvodu, ţe investiční strategie je zaměřena na intradenní volatilitu a denní obchodování. 
Hledání vhodného času pro výstup z trhu je cílem optimalizační analýzy. 
Na obrázku 10 znázorněna kompletní realizace nákupní transakce. Nákupní Buy stop příkaz  
a prodejní Sell stop příkaz byl to trhu umístěn v 9:00 GMT+1 na maximální a minimální 
úroveň kurzu, která byla v trhu nalezena jednu hodinu před zasláním vstupních příkazů, čili 
od 8:00 GMT+1 do 9:00 GMT+1. Cena začala po zaslání vstupních příkazů růst a protnula 
Buy stop příkaz, coţ realizovalo nákupní pozici. Příkaz Sell stop se automaticky stane 
příkazem ochranným v případě, ţe se kurz začne pohybovat dolů. V případě této situace  
ale kurz rostl nahoru a bylo dosaţeno výstupního příkazu, který pozici uzavřel v zisku. 
V případě, ţe by nebyla pozice uzavřena ve ztrátě ani v zisku, došlo by k jejímu 
automatickému uzavření za aktuální kurz v 11:30 GMT+1. Provedený obchod byl realizován 
s následujícími parametry: 
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Tabulka 18: Parametry pro realizaci obchodu 
Parametr Hodnota 
Čas pro vyhledávání maxima a minima 8:00 – 9:00 GMT+1 
K parametr pro výpočet ztráty 1 
L parametr pro výpočet zisku 1 
Výstup v definovaný čas 11:30 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Obrázek 10: Technika realizace vstupu do trhu a výstupu z trhu pro nákupní pozici měnového 
páru GBP/USD 
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
Výpočet cenové úrovně pro výstup v zisku a výstup ve ztrátě je dle parametrů uvedených 
v tabulce 18 proveden následovně: 
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 Výstup ve ztrátě = Vstupní cena – K . (Maximum – Minimum) = 1,353 – 1 . (1,353 – 
1,348) = 1,348, 
 Výstup v zisku = Vstupní cena + L . (Maximum – Minimum) = 1,353 + 1 . (1,353 – 
1,348) = 1,358. 
Na obrázku 11 je znázorněna kompletní realizace prodejní transakce. Prodejní Sell stop 
příkaz a nákupní Buy stop příkaz byl to trhu umístěn v 15:00 GMT+1 na maximální  
a minimální cenovou úroveň, která byla v trhu nalezena jednu hodinu před zasláním 
vstupních příkazů, čili od 14:00 GMT+1 do 15:00 GMT+1. Kurz začal po zaslání 
vstupních příkazů klesat a protnul Sell stop příkaz, coţ realizovalo prodejní pozici. Příkaz 
Buy stop se automaticky stane příkazem ochranným v případě, ţe se cena začne 
pohybovat nahoru. V případě této situace ale cena rostla dolů a bylo dosaţeno výstupního 
příkazu, který pozici uzavřel v zisku. V případě, ţe by nebyla pozice uzavřena ve ztrátě 
ani v zisku, došlo by k jejímu automatickému uzavření za aktuální cenu v 19:00 GMT+1. 
Provedený obchod byl realizován s následujícími parametry. 
Tabulka 19: Parametry pro realizaci obchodu 
Parametr Hodnota 
Čas pro vyhledávání maxima a minima 14:00 – 15:00 GMT+1 
K parametr pro výpočet ztráty [-] 1 
L parametr pro výpočet zisku [-] 1 
Výstup v definovaný čas 19:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
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Obrázek 11: Technika realizace vstupu do trhu a výstupu z trhu pro nákupní pozici 
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
Výpočet úrovně kurzu pro výstup v zisku a výstup ve ztrátě je dle parametrů uvedených 
v tabulce 19 proveden následovně: 
 Výstup ve ztrátě = Vstupní cena + K . (Maximum – Minimum) = 1,008 + 1 . (1,0113  
– 1,008) = 1,0113, 
 Výstup v zisku = Vstupní cena - L . (Maximum – Minimum) = 1,008 - 1 . (1,0113  
– 1,008) = 1,0047. 
V obrázku 10 a 11 jsou Buy stop a Sell stop příkazy zakresleny aţ při jejich aktivaci. Jejich 
přítomnost v trhu je ale jiţ od daného času, který definuje, kdy do trhu zaslat tyto příkazy. 
5.6 ZÁKLADNÍ MODEL INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Základní model investiční strategie je vytvořen dle vstupních a výstupních technik uvedených 
v kapitole 5.4 a 5.5 a implicitní nastavení jeho parametrů vychází z apriorní znalosti experta 
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pro finanční rozhodování. V tabulce 20 jsou parametry základního modelu pro měnový pár 
EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. 
Tabulka 20: Parametry pro realizaci obchodu 
Měnový 
pár 
Čas pro vyhledání 
maxima a minima 
K parametr pro 
výpočet ztráty   
[-] 
L parametr pro 
výpočet zisku   
[-] 
Výstup 
v definovaný 
čas 
EUR/USD 7:00 – 8:00 GMT+1 1 1 22:00 GMT+1 
GBP/USD 8:00 – 9:00 GMT+1 1 1 22:00 GMT+1 
USD/JPY 1:00 – 2:00 GMT+1 1 1 22:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování 
Princip výpočtu hodnot pro uzavření obchodu ve ztrátě nebo v zisku a princip vstupu do trhu 
je stejný, jako v kapitole 5.5 na obrázcích 10 a 11. 
Testování základního modelu je provedeno kvůli zjištění, zdali jsou vstupní a výstupní 
pravidla relevantní a jestli má význam takto navrţenou investiční strategii dále podrobovat 
optimalizaci a testování. Implicitní hodnoty K a L parametru pro výstup ve ztrátě a v zisku 
jsou stanoveny na hodnotu 1, coţ lze brát jako obecné nastavení. V rámci optimalizačního 
procesu budou hledány vhodnější hodnoty těchto dvou parametrů. V grafu 7 zobrazen průběh 
nárůstu a poklesu obchodního kapitálu základního modelu pro měnový pár EUR/USD  
za období 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. Maximální a minimální úrovně kurzu pro umístění 
vstupních příkazů do trhu jsou vyhledávány od 7:00 GMT+1 do 8:00 GMT+1. Všechny 
investiční transakce jsou realizovány s objemem 1 lotu, coţ je 100 000 $. 
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Graf 7: Průběh nárůstu a poklesu obchodního kapitálu pro měnový pár EUR/USD za období  
od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
Poţadavkem pro hlubší studium a optimalizaci základního modelu je, aby průběh velikosti 
obchodního kapitálu měl alespoň rostoucí tendenci. V grafu 7 je průběh nárůstu celkového 
zisku nedostatečný a je třeba provést vyřazení tohoto modelu nebo jeho modifikace z hlediska 
sledovaných časových úseků. Na základě znalosti experta pro finanční rozhodování je 
posunut čas zadání vstupních příkazů na 9:00 GMT+1 a maximum a minimum je hledáno 
během období 8:00 – 9:00 GMT+1.  
V grafu 8 je zobrazen průběh celkového zisku pro modifikované časové období hledání 
cenových úrovní pro umístění vstupních příkazů. Z grafu je patrné, ţe je výhodnější pouţít 
modifikovaný základní model strategie pro obchodování měnového páru EUR/USD. 
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Graf 8: Průběh nárůstu a poklesu obchodního kapitálu pro měnový pár EUR/USD za období  
od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 9 je zobrazen průběh celkového zisku pro měnová pár GBP/USD za období od  
1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. Z grafu je patrné, ţe základní model generuje zisk a je moţné ho 
pouţít pro další optimalizaci a aplikaci. 
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Graf 9: Průběh nárůstu a poklesu obchodního kapitálu pro měnový pár GBP/USD za období  
od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 10 je zobrazen průběh celkového zisku pro měnový pár USD/JPY za období od  
1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. Z grafu je patrné, ţe základní model generuje zisk a je moţné ho 
pouţít pro další optimalizaci a aplikaci. 
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Graf 10: Průběh nárůstu a poklesu obchodního kapitálu pro měnový pár USD/JPY za období  
od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
5.7 OPTIMALIZACE ZÁKLADNÍHO MODELU 
V rámci optimalizačního procesu je provedeno vyhledávání vhodných hodnot sledovaných 
parametrů investiční strategie. Základní model obsahuje hodnoty definované expertem  
pro finanční rozhodování a jejich nastavení je dáno pouze odhadem. K nastavení vhodnějších 
hodnot je nezbytné pouţít výpočetní výkon speciálních software pro optimalizaci. Základní 
model bude doplněn o další prvek, který bude přidán z důvodu zvyšování ziskovosti 
investiční strategie - offset. 
Offset je parametr, který je pouţit z důvodu tzv. stop runningu, kdy velké finanční instituce 
vyplňují své obchodní příkazy na hodnotách kurzů, kde je předpoklad většího mnoţství 
příkazů ostatních investorů. Vstupní offset představuje hodnotu, která je přičtena k maximální 
dosaţené hodnotě kurzu během sledovaného časového úseku před zasláním příkazů na trh 
v případě nákupu a odečtena od minimální hodnoty kurzu v případě prodeje.  
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V rámci optimalizačního procesu budou hledány vhodné hodnoty pro následující parametry: 
 velikost K a L parametru pro uzavření ve ztrátě a v zisku, 
 uzavření pozice v definovaný čas, 
 začátek sledovaného časového úseku, 
 offset. 
V případě vyhledávání optima ve všech optimalizovaných parametrech najednou by nebylo 
moţné efektivně úlohu řešit z důvodu vysokého počtu kombinací a nízkého výpočetního 
výkonu a je nezbytné optimalizaci rozdělit na dílčí kroky a optimalizaci provést postupně.  
Na obrázku 12 jsou zobrazeny veškeré optimalizované parametry. 
 
Obrázek 12: Optimalizované parametry investiční strategie 
Zdroj: vlastní zpracování, Alpari 
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Posloupnost optimalizačního procesu je určena expertem pro finanční rozhodování a je vţdy 
vybráno optimální nastavení optimalizovaného parametru. S tímto nastavením se postupuje 
dále na optimalizaci dalšího parametru. Optimalizační posloupnost je určena následovně: 
 
Obrázek 13: Optimalizované parametry investiční strategie a posloupnost jejich vyhledávání 
Zdroj: vlastní zpracování 
V tabulce 21 je graficky zobrazeno rozdělení dat do procesu optimalizace a testování. 
Tabulka 21: Rozdělení historických dat na testovací a optimalizační oblast 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Optimalizace Testování 
Zdroj: vlastní zpracování 
5.7.1 OPTIMALIZACE K A L PARAMETRU 
Hledání optimálních hodnot K (ztráta) a L (zisk) parametru pro výstup ve ztrátě a v zisku je 
klíčovým prvkem při navyšování ziskovosti investiční strategie. V odborných literaturách je 
uváděná obecná rada profesionálních obchodníků, která říká, ţe je třeba uzavřít ztrátové 
obchody co nejdříve a ziskové obchody ponechat otevřené a nechat zisky narůstat (Williams 
, 1999; Elder, 1993). Podle této apriorní znalosti by tedy bylo vhodné, aby hodnota  
L parametru byla několikanásobně vyšší, neţ hodnota K parametru. Pouţitelnost tohoto 
tvrzení v rámci navrţené investiční strategie je statisticky dokázáno v grafu 11 pro měnový 
pár USD/JPY. Z výsledků je patrné, ţe vyšší hodnoty L parametru jsou pozitivní pro celkový 
zisk strategie. Hodnota L parametru bude nastavena na 5. Hodnotu K parametru pro uzavření 
pozice ve ztrátě lze nastavit na 1, čím bude zajištěno to, ţe ztráta bude vţdy uzavřena 
v případě, ţe dojde k průrazu minima a maxima sledovaného časového úseku před zasláním 
vstupních příkazů. Zvyšováním hodnoty parametru K pro uzavření pozice ve ztrátě není 
dosaţeno výrazného navýšení celkového zisku a je výhodnější sníţit riziko pouţitím hodnoty 
1 pro K parametr. 
 
K a L parametr  
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Graf 11: Závislost K a L parametru na celkovém zisku investiční strategie pro měnový pár 
USD/JPY pro období 2004 – 2011 (optimalizace) 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 12 je zobrazen výsledek analýzy K a L parametru a jeho závislost na celkovém zisku 
pro měnový pár EUR/USD. Z průběhu celkového zisku lze vyvodit závěr, ţe při zvyšování  
L parametru dochází ke zvyšování celkového zisku. Optimální hodnota uzavření obchodu ve 
ztrátě podle K parametru je leţí mezi hodnotami 1 – 2. 
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Graf 12: Závislost K a L parametru na celkovém zisku investiční strategie pro měnový pár 
EUR/USD pro období 2004 – 2011 (optimalizace) 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 13 je zobrazen výsledek analýzy K a L parametru a jeho závislost na celkovém zisku 
pro měnový pár GBP/USD. Z průběhu celkového zisku lze vyvodit závěr, ţe při zvyšování  
L parametru pro výstup v zisku roste celkový zisk do hodnoty 3 a poté zůstává relativně 
stabilním. Hodnota K parametru pro uzavření ve ztrátě dosahuje celkového zisku kolem 
hodnoty 1, 2 a 3. Výhodnější je uzavírat pozice co nejdříve a je tedy vybrána hodnota 1  
pro K parametr. 
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Graf 13: Závislost K a L parametru na celkovém zisku investiční strategie pro měnový pár 
GBP/USD pro období 2004 – 2011 (optimalizace) 
Zdroj: vlastní zpracování 
5.7.2 OPTIMALIZACE ČASU UKONČENÍ OTEVŘENÉ POZICE 
Optimální čas ukončení otevřené pozice je zaveden pro případ, ţe nedojde k dosaţení hodnoty 
kurzu pro výběr zisku nebo pro ukončení ve ztrátě. Investiční strategie je vyvíjená  
pro realizaci transakcí v rámci intradenních pohybů a proto není ţádná pozice drţena přes noc 
do dalšího obchodního dne. Tímto je zajištěná frekvence realizovaných investičních transakcí  
i v případě, kdy se trh příliš nehýbe. Nalezený optimální čas pro ukončení pozice by měl mít 
nejen statistickou významnost, ale také by měl být podloţený obecným fundamentem. Mezi 
takovéto situace lze řadit například 18:00 GMT+1, kdy se v USA láme obchodní seance do 
své odpolední části a je moţnost nastolení nových trendů nebo 15:30 GMT+1, kdy dochází 
k otevírání NYSE a NASDAQ. Ukončení pozice v definovaný čas je realizováno zasláním 
okamţitého nákupního nebo prodejní příkazu do trhu. Optimalizace výstupu z trhu 
v definovaný čas je provedena na základě analýzy hodnot od 14:00 do 22:00 GMT+1 
s krokem posunu jedné hodiny. 
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Graf 14: Závislost času výstupu z trhu na celkovém zisku pro měnový pár EUR/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 14 je znázorněná závislost výstupu z otevřené pozice v definovaném čase  
na celkovém zisku investiční strategie pro měnový pár EUR/USD. Z grafu je patrné, ţe 
v období 20:00 GMT+1 a 21:00 GMT+1 dochází ke generování největších zisků. Jako 
optimální hodnota bude tedy vybrána hodnota 21:00 GMT+1. V tuto dobu také dochází 
k uzavírání trhů ve Spojených státech, coţ můţe mít spojitost s nalezeným optimálním časem. 
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Graf 15: Závislost času výstupu z trhu na celkovém zisku pro měnový pár GBP/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 15 je znázorněná závislost výstupu z otevřené pozice v definovaném čase  
na celkovém zisku investiční strategie pro měnový pár GBP/USD. Z grafu je patrné, ţe 
v období 20:00 GMT+1 a 21:00 GMT+1 dochází ke generování největších zisků. Jako 
optimální hodnota bude tedy vybrána hodnota 21:00 GMT+1 stejně jako u měnového páru 
EUR/USD. Šlo by ale také pouţít období kolem 16:00 – 17:00 GMT+1. 
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Graf 16: Závislost času výstupu z trhu na celkovém zisku pro měnový pár USD/JPY 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 16 je znázorněná závislost výstupu z otevřené pozice v definovaném čase  
na celkovém zisku investiční strategie pro měnový pár USD/JPY. Optimální výstup 
v definovaný čas v případě, ţe nebude vyplněn příkaz pro uzavření pozice ve ztrátě nebo 
v zisku, je u tohoto měnového páru analyzován uţ od deváté hodiny ráno. Důvodem je 
dřívější zadání vstupních příkazů neţ u předešlých dvou měnových párů. Maximálního zisku 
je dosaţeno v případě výstupu mezi 16:00 – 18:00 GMT+1 a poté v 21:00 GMT+1. 
Z hlediska celkového zisku jde o srovnatelné hodnoty. Z hlediska stability řešení je vhodnější 
pouţít výstup v 18:00 GMT+1, jelikoţ v případě 21:00 GMT+1 můţe jít o méně stabilní 
hodnoty. 
Výstupem optimalizačního kroku je nalezení vhodných časů, kdy dojde k uzavření otevřené 
pozice během obchodního dne v případě, ţe nebyl dosaţen zisk ani ztráta. Výstupem 
optimalizačního kroku jsou následující hodnoty: 
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 měnový pár EUR/USD uzavřít v 21:00 GMT+1 v případě, ţe nebyl zasaţen 
příkaz pro realizaci zisku nebo ztráty, 
 měnový pár GBP/USD uzavřít v 21:00 GMT+1 v případě, ţe nebyl zasaţen 
příkaz pro realizaci zisku nebo ztráty, 
 měnový pár USD/JPY uzavřít v 18:00 GMT+1 v případě, ţe nebyl zasaţen příkaz 
pro realizaci zisku nebo ztráty. 
Výsledek optimalizačního procesu vypovídá o faktu, ţe je statisticky výhodné otevřenou 
pozici drţet co nejdelší dobu. V případě dřívějšího uzavření otevřené pozice bylo dosaţeno 
dlouhodobě vţdy menších zisků. Měnové páry EUR/USD a GBP/USD je výhodné uzavírat 
v 21:00 GMT+1 a měnový pár v 18:00 GMT+1. Dřívější uzavírání měnového páru USD/JPY 
je zapříčiněno tím, ţe vstupní příkazy jsou zadávány o 7 hodin dříve, neţ u EUR/USD  
a GBP/USD, coţ umoţní dříve dosáhnout maximálního potenciálu denního zisku. 
5.7.3 OPTIMALIZACE ZAČÁTKU SLEDOVÁNÍ ČASOVÉHO ÚSEKU 
Dalším optimalizovaným časovým parametrem je začátek měření maxim a minim  
před zadáním vstupních příkazů do trhů. Základní model byl nastaven implicitně na jednu 
hodinu před otevřením, ale pomocí optimalizace je moţné najít výhodnější časové úseky. 
Důvodem je struktura průběhů kurzů měnových párů před zadáním vstupních příkazů. 
Optimalizace času pro začátek měření maxim a minim před zadáním vstupních příkazů je 
provedena na základě analýzy hodnot od 0:00 GMT+1 do hodiny, kdy jsou do trhu zaslány 
vstupní příkazy.  
Analýza provedená v grafu 17 nedokazuje výrazné navýšení celkového zisku v závislosti  
na změně počáteční hodiny sledování maximální a minimální dosaţené úrovně kurzu pro 
umístění příkazů pro vstup do trhu. Z tohoto důvodu bude pouţita hodnota 8:00 GMT+1. 
Pouţití kratšího časového intervalu pro vyhledávání maximálních a minimálních hodnot má 
pozitivní vliv pro risk management, jelikoţ obchodní pozice budou v případě ztráty uzavírány 
dříve, neţ kdyby se maxima a minima vyhledávala za období například pěti hodin  
před zadáním příkazů do trhu. 
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Graf 17: Závislost času začátku sledování maxim a minim pro umístění vstupních příkazů na 
celkový zisk pro měnový pár EUR/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 18 je znázorněna analýza hledání optimální hodnoty času pro začátek vyhledávání 
maxim a minim pro zadání vstupních příkazů pro měnový pár GBP/USD. Na rozdíl  
od měnového páru EUR/USD analýza dokazuje, ţe čím kratší je období sledované období 
před zadáním vstupních příkazů, tím větší je celkový dosaţený zisk. Nalezená optimální 
hodnota je 8:00 GMT+1. V případě vyhledávání maxim a minim během delšího časového 
úseku zásadně klesá hodnota celkového dosaţeného zisku. 
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Graf 18: Závislost času začátku sledování maxim a minim pro umístění vstupních příkazů na 
celkový zisk pro měnový pár GBP/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 19 je znázorněna analýza hledání optimální hodnoty času pro začátek vyhledávání 
maxim a minim pro zadání vstupních příkazů pro měnový pár USD/JPY. Vzhledem k tomu, 
ţe jsou vstupní příkazy zadávány ve 2:00 GMT+1, je optimalizace provedena pouze  
pro hodnoty času 00:00 a 1:00 GMT+1. Dle provedené analýzy je výhodnější začít maxima  
a minima vyhledávat od 1:00 GMT+1, čili jedu hodinu před zadáním vstupních příkazů. 
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Graf 19: Závislost času začátku sledování maxim a minim pro umístění vstupních příkazů na 
celkový zisk pro měnový pár USD/JPY 
Zdroj: vlastní zpracování 
Výstupem optimalizačního kroku, který se zabývá optimálním nastavením doby vyhledávání 
maximálních a minimálních úrovní kurzu pro umístění vstupních příkazů, je závěr, ţe je 
výhodné maxima a minima vyhledávat jednu hodinu před zadáním vstupních příkazů a to pro 
všechny měnové páry. 
Výstupem optimalizačního kroku jsou následující hodnoty: 
 měnový pár EUR/USD začít vyhledávat maxima a minima pro umístění 
vstupních příkazů od 8:00 do 9:00 GMT+1, 
 měnový pár GBP/USD začít vyhledávat maxima a minima pro umístění 
vstupních příkazů od 8:00 do 9:00 GMT+1, 
 měnový pár USD/JPY začít vyhledávat maxima a minima pro umístění vstupních 
příkazů od 8:00 do 9:00 GMT+1. 
5.7.4 OPTIMALIZACE OFFSETU 
Proměnná offset je do strategie implementována z důvodu, kdy velké finanční instituce 
mohou vytvořit umělý cenový pohyb z důvodu, aby si realizovaly velké obchodní příkazy na 
místech, kde očekávají přítomnost příkazů ostatních investorů. Časté umístění příkazů 
investorů bývá na maximálních a minimálních hodnotách kurzů za vybraný časový úsek. 
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Z tohoto důvodu je zaveden offset, který k nalezeným maximum a minimům přičte určitou 
hodnotu. Odborně se tato problematika nazývá stop running, neboli cílené vybírání Stop 
lossů. Optimalizační proces se zabývá nalezením velikosti hodnoty offset tak, aby nebyly 
zbytečně realizovány vstupní příkazy po umělém cenovém pohybu způsobeným velkými 
finančními institucemi. 
V grafu 20 je vidět závislost nastavení velikosti offsetu na celkovém zisku pro měnový pár 
EUR/USD. V případě pouţití offsetu o velikost 0 a 0,0001 je celkový zisk strategie za dané 
období výrazně vyšší, neţ pro hodnoty 0,0002 a vyšší. Z tohoto důvodu bude v rámci návrhu 
optimálních parametrů strategie vybrána hodnota 0,0001. 
 
Graf 20: Závislost nastavení velikosti offsetu na celkovém zisku pro měnový pár EUR/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 21 je vidět závislost nastavení velikosti offsetu na celkovém zisku pro měnový pár 
GBP/USD. Změna velikost offsetu nemění tak výrazně hodnotu celkového zisku jako  
u předešlého měnového páru. Je tedy moţné vybrat hodnotu 0,0003 nebo hodnotu 0,0006 jako 
optimální. 
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Graf 21: Závislost nastavení velikosti offsetu na celkovém zisku pro měnový pár GBP/USD  
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 22 je vidět závislost nastavení velikosti offsetu na celkovém zisku pro měnový pár 
USD/JPY. Vzhledem k tomu, ţe měnový pár USD/JPY je kotovaný o dvě desetinná místa 
výše neţ EUR/USD a GBP/USD, je optimální hodnota offsetu hledána od 0 do 0,1 po kroku 
0,01.  Z obrázku je patrné, ţe optimální hodnota offset je na hodnotě 0,03. 
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Graf 22: Závislost nastavení velikosti offsetu na celkovém zisku pro měnový pár USD/JPY 
Zdroj: vlastní zpracování 
Optimalizace velikosti offsetu je významná z důvodu faktu, ţe velké finanční instituce mohou 
uměle hýbat s kurzem tak, aby byly dosaţené určité úrovně kurzu, kde bývá nahromaděno 
mnoţství příkazů dalších investorů. Implementace offset posune vstupní příkazy od těchto 
cenových úrovní a je moţné tímto krokem navýšit celkový zisk. 
Výstupem toho optimalizačního kroku jsou následující hodnoty: 
 velikost offsetu u měnového páru EUR/USD je 0,0001, 
 velikost offsetu u měnového páru GBP/USD je 0,0003, 
 velikost offsetu u měnového páru USD/JPY je 0,03. 
5.7.5 VÝSLEDNÁ OPTIMALIZOVANÁ STRATEGIE 
Pro kaţdý měnový pár je navrţená investiční strategie s jinými parametry, na základě kterých 
bude realizovaný vstup do trhu nebo výstup z trhu. Obecně jako model lze pouţít schéma  
na obrázku 14. Vstupy budou pouze aktuální cena a čas a výstupem bude rozhodnutí o nákupu 
nebo prodeji. 
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Obrázek 14: Vstupy a výstupy modelu investiční strategie pro obchodování měnových párů 
EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY 
Zdroj: vlastní zpracování 
Funkčnost modelu investiční strategie bude popsána vývojovým diagramem pro kaţdý 
měnový pár samostatně. 
Investiční strategie pro měnový pár EUR/USD - optimalizace a testování 
Realizace nákupních a prodejních příkazů podle výše uvedeného algoritmu bylo aplikováno 
pro obchodování od roku 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. Toto období bylo rozděleno  
na optimalizační (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) a testovací (1. 1. 2012 – 31. 12. 2012). Během 
optimalizačního období byly nalezeny vhodné hodnoty pro parametry investiční strategie, 
které jsou uvedeny v tabulce 22. 
Tabulka 22: Nalezené optimální hodnoty pro parametry investiční strategie pro obchodování 
měnového páru EUR/USD 
Parametr Optimální hodnota 
Hodnota K parametru pro uzavření pozice ve ztrátě [-] 1 
Hodnota L parametru pro uzavření v zisku [-] 5 
Začátek sledování časového úseku 8:00 GMT+1 
Zaslání vstupních příkazů do trhu 9:00 GMT+1 
Hodnota offsetu [-] 0,0001 
Uzavření pozice ve stanovený čas 21:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování 
Model investiční strategie pro obchodování měnového páru EUR/USD realizuje nákupní a 
prodejní příkazy dle algoritmu zobrazeného na obrázku 15. 
Model investiční 
strategie 
Aktuální kurz 
Čas 
Nákup/prodej 
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Obrázek 15: Algoritmus zadání nákupních a prodejních příkazů pro měnový pár 
EUR/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
Start 
Konec 
Ne 
IF Čas = 9:00 GMT +1 
BUY STOP na  cenu maximum + 0,0001 
SELL STOP na  cenu minimum – 0,0001 
Zruš zbývající čekající příkazy a zavři otevřenou pozici 
IF nákupní pozice 
{ IF EUR/USD >= vstupní cena + 5.(maximum–minimum)  
OR EUR/USD <= vstupní cena - 1.(maximum–minimum)}  
IF prodejní pozice 
{ IF EUR/USD <= vstupní cena - 5.(maximum–minimum)  
OR EUR/USD >= vstupní cena +1.(maximum–minimum)}  
 
IF Čas = 21:00 GMT +1 
Ano 
Ne 
Ano 
Ne 
IF Čas = 8:00 GMT+1 
Zaznamenej nová maxima a minima 
Ne 
Ano 
Ano 
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Aplikací výše uvedeného algoritmu na období od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 byly realizovány 
investiční transakce, které vygenerovaly celkový zisk uvedený v grafu 23. 
 
Graf 23: Celkový zisk generovaný na základně pouţití investiční strategie pro měnový pár 
EUR/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
První část grafu reprezentovaná modrou barvou je výsledek nárůstu celkového zisku během 
období optimalizace od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2011 a představuje oblast dat, ve kterých byly 
hledány optimální parametry investiční strategie. Druhá část grafu reprezentována červenou 
řadou je testování investiční strategie s optimálními parametry pouţitými na datech 
, které nebyly pouţity pro optimalizaci. Tento časový úsek je od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2012. 
Výsledek v testovacím období je klíčový pro to, zdali bude strategie od 1. 1. 2013 nasazena 
do reálného trţního prostředí. V tabulce 23 jsou uvedeny informace o celkovém zisku 
navrţené strategie v optimalizačním a testovacím období. 
Tabulka 23: Celkový zisk v optimalizačním a testovacím období pro měnový pár EUR/USD 
Období Celkový zisk [$] Zisk za období [$] 
Optimalizační (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) 44 630 44 630 
Testovací (1. 1. 2012 – 31. 12. 2012) 52 400 7 770 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Dle průběhu celkového zisku lze prohlásit, ţe investiční strategie pro měnový pár EUR/USD 
je vhodná pro pouţití na reálný účet firmy. 
Investiční strategie pro měnový pár GBP/USD optimalizace a testování 
Realizace nákupních a prodejních příkazů podle výše uvedeného algoritmu bylo aplikováno 
pro obchodování od roku 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. Toto období bylo rozděleno  
na optimalizační (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) a testovací (1. 1. 2012 – 31. 12. 2012). Během 
optimalizačního období byly nalezeny vhodné hodnoty pro parametry investiční strategie, 
které jsou uvedeny v tabulce 24. 
Tabulka 24: Nalezené optimální hodnoty pro parametry investiční strategie pro obchodování 
měnového páru GBP/USD 
Parametr Optimální hodnota 
Hodnota K parametru pro uzavření pozice ve ztrátě 1 
Hodnota L parametru pro uzavření v zisku 5 
Začátek sledování časového úseku 8:00 GMT+1 
Zaslání vstupních příkazů do trhu 9:00 GMT+1 
Hodnota offsetu 0,0003 
Uzavření pozice ve stanovený čas 21:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování 
Model investiční strategie pro obchodování měnového páru GBP/USD realizuje nákupní a 
prodejní příkazy dle algoritmu zobrazeného na obrázku 16. 
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Obrázek 16: Algoritmus zadání nákupních a prodejních příkazů pro měnový pár 
GBP/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
Start 
Konec 
Ne 
IF Čas = 9:00 GMT +1 
BUY STOP na  cenu maximum + 0,0003 
SELL STOP na  cenu minimum – 0,0003 
Zruš zbývající čekající příkazy a zavři otevřenou pozici 
IF nákupní pozice 
{ IF GBP/USD >= vstupní cena + 5.(maximum–minimum)  
OR GBP/USD <= vstupní cena - 1.(maximum–minimum)}  
IF prodejní pozice 
{ IF GBP/USD <= vstupní cena - 5.(maximum–minimum)  
OR GBP/USD >= vstupní cena +1.(maximum–minimum)}  
 
IF Čas = 21:00 GMT +1 
Ano 
Ne 
Ano 
Ne 
IF Čas = 8:00 GMT+1 
Zaznamenej nová maxima a minima 
Ne 
Ano 
Ano 
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Aplikací výše uvedeného algoritmu na období od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 byly realizovány 
investiční transakce, které vygenerovaly celkový zisk uvedený v grafu 24. 
 
Graf 24: Celkový zisk generovaný na základně pouţití investiční strategie pro měnový pár 
GBP/USD 
Zdroj: vlastní zpracování 
První část grafu reprezentovaná modrou barvou je výsledek nárůstu celkového zisku během 
období optimalizace od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2011 a představuje oblast dat, ve kterých byly 
hledány optimální parametry investiční strategie. Druhá část grafu reprezentována červenou 
řadou je aplikace investiční strategie s optimálními parametry pouţité na datech, které nebyly 
pouţity pro optimalizaci. Tento časový úsek je od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2012. V případě 
investiční strategie pro měnový pár GBP/USD není vhodná její další aplikace na reálném 
účtu. I přes úspěšnou predikci trhu v optimalizačním období nedošlo k potvrzení funkčnosti 
navrţené strategie v období testovacím. I přesto, ţe můţe jít pouze o přechodný jev, nedovolí 
pravidla návrhu investiční strategie provést aplikaci do reálného trhu. V tabulce 25 jsou 
informace o celkovém zisku navrţené strategie v optimalizačním a testovacím období. 
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Tabulka 25: Celkový zisk v optimalizačním a testovacím období pro měnový pár GBP/USD 
Období Celkový zisk [$] Zisk za období [$] 
Optimalizační (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) 93 900 93 900 
Testovací (1. 1. 2012 – 31. 12. 2012) 89 700 -4 200 
Zdroj: vlastní zpracování 
Dle průběhu celkového zisku lze prohlásit, ţe investiční strategie pro měnový pár GBP/USD 
není vhodná pro pouţití na reálný účet firmy. 
Investiční strategie pro měnový pár USD/JPY optimalizace a testování 
Realizace nákupních a prodejních příkazů podle výše uvedeného algoritmu bylo aplikováno 
pro obchodování od roku 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. Toto období bylo rozděleno  
na optimalizační (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) a testovací (1. 1. 2012 – 31. 12. 2012). Během 
optimalizačního období byly nalezeny vhodné hodnoty pro parametry investiční strategie 
, které jsou uvedeny v tabulce 26. 
Tabulka 26: Nalezené optimální hodnoty pro parametry investiční strategie pro obchodování 
měnového páru USD/JPY 
Parametr Optimální hodnota 
Hodnota K parametru pro uzavření pozice ve ztrátě [-] 1 
Hodnota L parametru pro uzavření v zisku [-] 5 
Začátek sledování časového úseku 1:00 GMT+1 
Zaslání vstupních příkazů do trhu 2:00 GMT+1 
Hodnota offsetu [-] 0,03 
Uzavření pozice ve stanovený čas 18:00 GMT+1 
Zdroj: vlastní zpracování 
Model investiční strategie pro obchodování měnového páru USD/JPY realizuje nákupní  
a prodejní příkazy dle algoritmu zobrazeného na obrázku 17. 
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Obrázek 17: Algoritmus zadání nákupních a prodejních příkazů pro měnový pár 
USD/JPY 
Zdroj: vlastní zpracování 
Start 
Konec 
Ne 
IF Čas = 2:00 GMT +1 
BUY STOP na  cenu maximum + 0,03 
SELL STOP na  cenu minimum – 0,03 
Zruš zbývající čekající příkazy a zavři otevřenou pozici 
IF nákupní pozice 
{ IF USD/JPY >= vstupní cena + 5.(maximum–minimum)  
OR USD/JPY <= vstupní cena - 1.(maximum–minimum)}  
IF prodejní pozice 
{ IF USD/JPY <= vstupní cena - 5.(maximum–minimum)  
OR USD/JPY >= vstupní cena +1.(maximum–minimum)}  
 
IF Čas = 18:00 GMT +1 
Ano 
Ne 
Ano 
Ne 
IF Čas = 1:00 GMT+1 
Zaznamenej nová maxima a minima 
Ne 
Ano 
Ano 
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Aplikací výše uvedeného algoritmu na období od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 byly realizovány 
investiční transakce, které vygenerovaly celkový zisk uvedený v grafu 25. 
 
Graf 25: Celkový zisk generovaný na základně pouţití investiční strategie pro měnový pár 
USD/JPY 
Zdroj: vlastní zpracování 
První část grafu reprezentovaná modrou barvou je výsledek nárůstu celkového zisku během 
období optimalizace od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2011 a představuje oblast dat, ve kterých byly 
hledány optimální parametry investiční strategie. Druhá část grafu reprezentována červenou 
řadou je aplikace investiční strategie s optimálními parametry pouţité na datech, které nebyly 
pouţity pro optimalizaci. Tento časový úsek je od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2012. Výsledek 
v testovacím období je klíčový pro to, zdali bude strategie od 1. 1. 2013 nasazena do reálného 
trţního prostředí. V tabulce 27 jsou informace o celkovém zisku navrţené strategie 
v optimalizačním a testovacím období. 
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Tabulka 27: Celkový zisk v optimalizačním a testovacím období pro měnový pár USD/JPY 
Období Celkový zisk [$] Zisk za období [$] 
Optimalizační (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) 53 800 53 800 
Testovací (1. 1. 2012 – 31. 12. 2012) 63 280 9 480 
Zdroj: vlastní zpracování 
Dle průběhu celkového zisku lze prohlásit, ţe investiční strategie pro měnový pár USD/JPY  
je vhodná pro pouţití na reálný účet firmy. 
6 ANALÝZA RIZIK 
V rámci vypracování dizertační práce je nezbytné provést analýzu rizik souvisejících  
s implementací navrţené metody tvorby měnového portfolia do reálného trţního prostředí. 
Výkonnost na historických datech je pouze základní částí celého procesu implementace. 
Větší důraz na analýzu rizik je nezbytné klást také z důvodu, ţe prostředí finančních trhů 
je vytvářeno davem obchodníků, kteří mohou podlehnout davovému a emočnímu chování 
a realizovat své obchodní transakce chaoticky (Grant, 2004; Kaufman, 2011).  
Navrţená metoda je zavedena od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 do reálného trţního prostředí 
ve firmě Brisk Capital s.r.o. a před jeho zavedením byla provedena analýza rizik zavádění, 
rizik provozování a rizik modelu investiční strategie. 
6.1 ANALÝZA RIZIK ZAVÁDĚNÍ 
Proces zavádění investiční strategie je zaloţen na implementaci zdrojového kódu 
, na základě kterého jsou realizovány nákupní a prodejní příkazy. Tento zdrojový kód  
je třeba přenést na firemní servery. Rizika související s přenosem zdrojového kódu mohou 
být následující: 
 nahrání nesprávného zdrojového kódu, 
 nesprávné nastavení parametrů investiční strategie, 
 rozdílnost verzí testovacího a aplikačního software. 
Nahrání nesprávného zdrojového kódu na firemní servery, kde bude prováděná aplikace 
investiční strategie, můţe nastat z důvodu vývoje vice investičních strategií na počítači 
určeném pro vývoj a analýzu investičních strategií na historických datech. Zabránění 
výskytu tohoto rizika lze docílit manuální kontrolou zdrojového kódu na vývojovém 
počítači a na firemním serveru. Další moţností omezení rizika je test nahraného 
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zdrojového kódu na firemním serveru na historických datech a porovnání výsledků  
z vývojového počítače. Tímto krokem lze také zabránit riziku nesprávného nastavení 
parametrů investiční strategie. 
Rozdílnost verzí mezi softwarem, kde byla investiční strategie vyvíjena a mezi softwarem 
na firemním serveru, můţe zapříčinit to, ţe nebudou realizovány obchodní příkazy dle 
pravidel investiční strategie. Toto riziko můţe být odstraněno pravidelnou aktualizací 
obou software. 
Další zaváděcí rizika souvisejí s rozdílem mezi testem investiční strategie na historických 
datech a mezi aplikací v reálném trţním prostředí. Tato rizika jsou: 
 riziko realizace obchodních příkazů za cenu jinou, neţ která by byla v ideálním 
případě dle pravidel strategie, 
 riziko cílené manipulace cen u některých brokerů. 
Riziko realizace obchodních příkazů za cenu jinou, neţ jakou poţaduje investiční 
strategie, vychází z metody testování na historických datech. Realizace nákupních  
a prodejních příkazů na historických datech nebere v úvahu moţné nuance cenových 
pohybů na úrovni vstupních a výstupních příkazů a to z důvodu kvantifikace historických 
cenových průběhu do minutových časových úseček. Odstranění tohoto rizika lze provést 
pouţitím tzv. tickových dat, které obsahují informaci o kaţdém cenovém posunu. Tomuto 
riziku lze také zamezit simulací realizace exekuce obchodních příkazů za cenu horší 
, neţ je cena poţadovaná.  
Riziko cílené manipulace cen můţe nastat v případě, ţe je investiční strategie pouţívána  
u brokera typu Market Maker, který realizuje proti stranu obchodníkovi. Riziko lze 
odstranit zaloţením obchodního účtu u brokera typu ECN nebo STP, který není proti 
stranou obchodníkova příkazu, ale je pouze zprostředkovatelem mezi dvěma obchodníky. 
Po eliminaci výše uvedených zaváděcích rizik je provedena aplikace modelu  investiční 
strategie do reálného trţního prostředí a je provedeno vyhodnocení výsledků 
realizovaných obchodních transakcí na firemním serveru a výsledků testu na historických 
datech na vývojovém počítači. Testovací období trvá tří měsíce a vychází z firemního 
procesu pro zavádění nových investiční strategií. Zaváděcí období bylo v termínu  
od 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013. Celková částka, kterou chce firma vyhradit pro aplikaci 
navrhované investiční strategie, je 20 000 $, přičemţ další pravidlo procesu zavádění 
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nových strategií říká, ţe v tříměsíčním testovacím období je pouţita pouze čtvrtina  
z celkové investované částky a dílčí obchodní transakce jsou realizovány se čtvrtinovou 
velikostí. Na začátku tříměsíčního zkušebního období je pro obchodování nové strategie 
vyhrazena částka 5 000 $ a obchodování probíhá s pozicemi o velikosti 0,25 lotů. 
6.2 ANALÝZA RIZIK PROVOZOVÁNÍ 
Realizace obchodních příkazů navrţeného modelu investiční strategie lze provádět ručním 
zadáváním obchodníkem. S tímto ručním zadáváním souvisí riziko selhání lidského 
faktoru, které můţe být: 
 výběr nesprávného finančního instrumentu, 
 nepřesné zadání obchodního příkazu, 
 nesprávná velikost investované částky, 
 impulzivní chování obchodníka, 
 nezadání ochranného příkazu, 
 nepřesný výstup z otevřené pozice v případě otevřeného zisku nebo otevřené 
ztráty. 
Výše uvedená rizika mohou mít kritický dopad na celkovou výkonnost navrţené investiční 
strategie a jejich eliminace je klíčovým prvkem pro dlouhodobou stabilitu a ziskovost. 
Nejjednodušší eliminací těchto rizik je realizace obchodních příkazů pomocí 
naprogramovaného zdrojového kódu v software pro obchodování na finančních trzích. 
Vzhledem k tomu, ţe v rámci testování a vývoje investiční strategie je pouţit zdrojový 
kód a celá strategie je převedena do naprogramovatelných kroků a pravidel, je moţné 
vyuţít tento zdrojový kód.  
Z důvodu realizace obchodních příkazů pomocí počítačové techniky, software  
pro obchodování na finančních trzích a internetu je nezbytné provést analýzu souvisejících 
provozních rizik. Tato rizika vycházejí obecně z faktu, ţe do trhu nebudou zaslány 
příslušné obchodní příkazy. Souvisejícím rizikem můţe být: 
 výpadek elektřiny, 
 výpadek internetového připojení, 
 výpadek software pro realizaci obchodních příkazů. 
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Riziko výpadku elektřiny lze částečné eliminovat pouţitím záloţního zdroje elektrické 
energie (UPS
26
). Nevýhodou je omezená ţivotnost tohoto zdroje energie a v případě 
delšího výpadku nebude toto riziko eliminováno. Výpadek internetového připojení lze 
eliminovat paralelním záloţním připojením pres mobilní telefon, který bude neustále 
připojen k internetu pomocí datového přenosu. Nevýhodou je omezená doba výdrţe 
baterie telefonu a při kombinaci rizika výpadku elektřiny nejde o dlouhodobé řešení. 
Riziko výpadku obchodního software můţe být způsobeno neočekávanou chybou nebo 
zaseknutím programu. 
Všechna tři uvedená rizika lze eliminovat paralelním provozem na druhém serveru 
, na kterém bude spuštěn stejný zdrojový kód a bude probíhat kontrola správnosti zadání 
příkazů z primárního serveru. V případě, ţe zdrojový kód na sekundárním serveru 
vyhodnotí chybu v zaslání obchodních příkazů dle pravidel investiční strategie, bude 
provedeno zaslání obchodních příkazů do trhu záloţním zdrojovým kódem. Důleţité je, 
aby byl server napájený nezávislým zdrojem elektrické energie a byl připojen  
k nezávislému internetovému připojení, neţ kde je připojen první server. 
6.3 ANALÝZA RIZIK MODELU 
Rizika vycházející z tvorby a funkčnosti navrţeného modelu investiční strategie lze 
rozdělit na vnitřní a vnější (Kaufman, 2011). Vnitřní rizika souvisejí s funkčností modelu 
po zavedení do reálného trţního prostředí a na jeho reakci v případě aplikace na datech, 
která nebyla pouţita v procesu návrhu. Toto riziko nelze nikdy úplně odstranit, ale volbou 
správné metodiky vývoje modelu investiční strategie ho lze alespoň částečně omezit. Mezi 
základní nástroje omezení rizika selhání funkčnosti modelu investiční strategie patří:  
 volba vstupních pravidel podloţených silným fundamentálním faktem,  
 volba vhodných pravidel pro výstup z otevřené pozice, 
 Walk forward analýza při tvorbě modelu investiční strategie, 
 diverzifikace, 
 filtrování obchodních dni, kdy je vyčerpán potenciál dalšího cenového pohybu,  
 citlivostní analýza vybraných parametrů modelu investiční strategie. 
(Pardo, 1992; Tomasini a Jaekle, 2009) 
                                                 
26
 Uninterruptible Power Supply (UPS) je anglický název pro záloţní zdroj energie. 
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Volba vhodných pravidel pro vstup do trhu vychází z podloţení silným fundamentálním 
faktem. Pravidlo podloţené silným fundamentálním faktem je takové, které není jen 
statistickou anomálií nalezenou sofistikovaným algoritmem, ale takové pravidlo, které  
je funkční i při jeho aplikaci v základní podobě. Základní podobou je myšleno nastavení, 
které nebylo optimalizováno (Tomasini a Jaekle, 2009). Pravidlo navrţeného modelu 
investiční strategie vychází z předpokladu, ţe při otevření  světových burz je tendence  
k počátkům nových krátkodobých trendů trvajících řádově několik hodin. Významnost 
této myšlenky je podloţena výsledky statistické analýzy.  
Volba vhodných pravidel pro výstup z trhu vychází z principu pouţité strategie. Nalezení  
optimálního momentu, kdy ukončit otevřenou pozici, není moţné, ale lze pouţít obecně 
známé pravidlo o rychlém ukončení ztrátových pozic a drţení ziskových pozic. Toto 
pravidlo je implementováno do modelu investiční strategie v podobě uzavření ziskové 
pozice tehdy, kdyţ otevřený zisk přesáhne pěti násobek rizika stanoveného pro daný 
obchod.  
Součástí návrhu modelu investiční strategie je testování a optimalizace vybraných 
parametrů na historických datech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012. V případě optimalizace 
investičních strategií v prostředí finančních trhů je nezbytné počítat s moţností pře -
optimalizace parametrů navrţené strategie (Tomasini a Jaekle, 2009). Důsledkem  
je situace, kdy je model funkční v oblasti historických dat, pro které byl sestaven  
, ale následně je nefunkční v oblasti nových dat. Tomuto riziku lze částečně předejít 
pouţitím Walk forward analýzy, která rozdělí vstupní data na dvě části. První část jsou 
data optimalizační a v rámci návrhu modelu investiční strategie pouţité v dizertační práci 
jde  
o časové období od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2011 a na data testovací, které zahrnují období 
od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2012. Nalezený model investiční strategie lze brát za vhodný  
aţ v momentě, kdy vykazuje funkčnost oblasti optimalizačních i testovacích dat. 
Diverzifikace je metoda omezení rizika selhání dílčích navrţených investičních strategií  
(Markowitz, 1959). V rámci návrhu metodiky tvorby měnového portfolia je diverzifikace 
realizována aplikací vice investičních strategií na více měnových párech. Tímto krokem 
lze omezit riziko závislosti vývoje stavu obchodního účtu pouze na jedné investiční 
strategii. V případě, ţe jedna strategie selţe, existuje moţnost, ţe výsledky druhé strategie 
eliminují ztráty strategie první. 
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Filtrování obchodních dní, kdy je před zasláním vstupních příkazů do trhu vyčerpán 
potenciál cenového pohybu, je zaloţeno na měření volatility. Volatilita, měřená jako 
diference maximální a minimální ceny za určitý časový úsek, je sledována za určité 
období před zasláním vstupních příkazů do trhu. Tímto lze eliminovat riziko, ţe byl 
vyčerpán potenciál pohybu pro daný obchodní den. 
Citlivostní analýza vybraných parametrů investičního modelu slouţí k eliminaci rizika, 
kdy pouţité parametry vykazují ziskovost pouze v určité oblasti historických dat. Pro 
vybrané parametry je sledována závislost celkového zisku strategie a různých hodnot 
parametrů a je hledána jejich optimální velikost. 
Mezi vnější rizika, která mohou ovlivnit celkovou výkonnost navrţených investičních 
strategií, patří: 
 intervence centrálních bank, 
 nedostatek proti příkazů na cenových úrovních, kde budou umístěny vstupní  
a výstupní obchodní příkazy, 
 riziko stop runningu. 
Funkčnost modelu investiční strategie můţe být ohroţena intervencí centrální banky, která 
se snaţí zafixovat hodnotu dané měny. Příkladem můţe být fixace hodnoty eura vůči 
švýcarskému franku na hodnotě 1,2 po dobu od 1. 2. 2012 do 6. 1. 2013 . Investiční 
strategie můţe v tomto období vykazovat ztráty. Riziko lze omezit sledováním prohlášení 
centrálních bank a sledováním reakcí měnových párů na určité cenové úrovně. 
V případě zavedení investiční strategie do reálného trţního prostředí můţe dojít  
k nepřesné realizaci obchodních příkazů za cenu jinou, neţ která byla definována 
vstupním příkazem. K tomuto efektu můţe častěji docházet v případě, kdy je model 
investiční strategie nasazen na větší obchodní účet a dílčí obchodní příkazy jsou 
realizovány s větším mnoţstvím. Eliminaci tohoto rizika lze provést pouţitím typu 
vstupního příkazu STPLMT, který provede nákup pouze za přesně definovanou cenu. 
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7 IMPLEMENTACE NAVRŢENÉHO MODELU VE FIRMĚ 
Navrţená metoda tvorby měnového portfolia v rámci dizertační práce je zavedena do reálného 
trţního prostředí ve firmě Brisk Capital s.r.o. IČO 293679 se sídlem v Brně. Firma se zabývá 
obchodováním vlastního kapitálu na finančních trzích. Konkrétní zaměření firmy je 
obchodování na komoditních trzích skrz futures27 kontrakty a obchodování na měnovém trhu. 
Portfolio obchodovaných komoditních futures kontraktů je: 
 indexy (E-mini S&P500, E-mini Dow Jones, E-mini Nasdaq 100), 
 zrniny (kukuřice, pšenice, sója), 
 energie (ropa, zemní plyn), 
 kovy (zlato, stříbro, měď, platina), 
 americké dluhopisy (10-ti leté a 30-ti leté). 
Portfolio obchodovaných měnových páru je: 
 AUD/USD, 
 EUR/USD, 
 GBP/USD, 
 USD/JPY, 
 NZD/USD, 
 USD/SEK, 
 USD/NOK, 
 USD/CAD. 
Rozhodování o nákupu nebo prodeji dané komodity nebo měnového páru je realizováno  
na základě zkušeností experta pro finanční rozhodování a příkazy jsou do trhu zadány ručně 
přes elektronickou obchodní platformu.  
Z důvodu diverzifikace portfolia investičních strategií se firma rozhodla vyčlenit rizikový 
obchodní kapitál o velikost 20 000 $, který chce začít spravovat pomocí automatických 
obchodních strategií interně v rámci firmy. Poţadavek ze strany manaţera je realizace 
obchodních transakcí na měnovém trhu. Další poţadavky manaţera na navrţenou strategii 
jsou: 
                                                 
27
 Futures kontrakt je dohoda dvou stran o směně určitého mnoţství nějaké komodity v předem určené kvalitě, za 
předem stanovenou cenu k předem stanovenému budoucímu datu dodání (Miner, 2008). 
  
133 
 
 diverzifikace investiční strategie mezi více měnovými páry, 
 funkčnost investiční strategie na historických datech, 
 optimalizace parametrů investiční strategie. 
Poţadavek diverzifikace investiční strategie obchodováním více měnových párů je zajištěno 
aplikací strategie pro měnové páry EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. Důraz na tento 
poţadavek je kladen kvůli stabilnějšímu nárůstu obchodního kapitálu a aby v případě selhání 
navrţené strategie pro jeden měnový pár bylo diverzifikováno riziko dalšími měnovými páry. 
Funkčnost investiční strategie na historických datech je ověřena statistickou analýzou pomocí 
software Meta Trader 4. Pravidla strategie byly naprogramovány pomocí jazyka MQL4 a byla 
provedena jejich důkladná analýzy na historických datech a optimalizace od roku 2004  
do roku 2012. Aplikace investiční strategie na reálném účtu firmy je realizována od 1. 1. 2013 
do 30. 9. 2013. V tabulce 28 je znázorněno rozdělení období na optimalizaci a testování  
a na aplikaci v reálném trţním prostředí. 
Tabulka 28: Rozdělení časových úseků na optimalizaci a aplikaci 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Optimalizace + testování 
Aplikace na reálném 
účtu 
Zdroj: vlastní zpracování 
Firemní procesy vyţadují nejdříve zavedení nové investiční strategie na testovací obchodní 
účet, který je o velikosti 25 % celkové vyčleněné částky. Investiční strategie bude aplikována 
na obchodní účet 5 000 $ po dobu tří měsíců od 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013. Po uplynutí této 
doby je obchodní účet navýšen na celých 20 000 $. V tabulce 29 jsou znázorněna časová 
období procesu zavádění nové investiční strategie. 
Tabulka 29: Časový harmonogram procesu zavádění nové investiční strategie (aplikace na 
reálném účtu) 
1/2013 2/2013 3/2013 4/2013 5/2013 6/2013 7/2013 8/2013 9/2013 
Testovací účet 5 000$ Navýšení účtu na 20 000$ 
Zdroj: vlastní zpracování 
7.1 METODA TVORBY MĚNOVÉHO PORTFOLIA 
Metoda tvorby měnového portfolia vychází z aplikace navrţené investiční strategie  
pro obchodování na měnových párech EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. Během procesu 
optimalizace a testování byla vyřazena investiční strategie pro obchodování měnového páru 
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GBP/USD. Na základě obchodních signálů investiční strategie je tvořeno krátkodobé měnové 
portfolio, které obsahuje dané měnové páry pouze během obchodního dne. V rámci navrţené 
investiční strategie je v 18:00 GMT+1 proveden výstup z měnového páru USD/JPY 
 a v 21:00 GMT+1 je proveden výstup z měnového páru EUR/USD v případě, ţe během 
obchodního dne nebyly dosaţeny hranice pro uzavření v zisku a ve ztrátě a přes noc je tedy 
celé měnové portfolio uzavřeno. Metoda tvorby měnového portfolia je dynamická  
a je zaloţena na principu proraţení významných úrovní kurzů, kdy dochází k nákupu nebo 
prodeji sledovaných měnových párů. V případě, ţe sledovaný měnový pár neprorazí 
významnou úroveň kurzu, nedojde k jeho přidání do měnového portfolia. Obvykle ale je 
měnové portfolio tvořeno kaţdý den oběma měnovými páry.  
7.2 NÁVRH RISK MANAGEMENTU 
Návrh risk managementu pro pouţitou investiční strategii bude vycházet z velikosti 
obchodního účtu. V případě aplikace investiční strategie na účtu o velikosti 20 000 $ je kaţdá 
obchodní transakce realizována s mnoţství 1 lot. V případě zaváděcího účtu o velikosti  
5 000 $ budou obchodní transakce realizovány s mnoţstvím 0,25 lot. V případě narůstajícího 
účtu bude na kaţdých dalších vydělaných 20 000 $ systematicky navyšována velikost 
investované částky o jeden lot dle vzoru v tabulce 30. Návrh risk managementu je proveden 
na základě analýzy historické výkonnosti navrţené investiční strategie a vychází ze zásad 
metod pro řízení rizika investičních strategií. 
Tabulka 30: Velikost investované částky na jednu obchodní transakci dle pravidel risk 
managementu 
Velikost obchodního účtu 
[$] 
Investované mnoţství na jednu 
obchodní pozici [lot] 
20 000 – 39 999 1 
40 000 – 59 999 2 
60 000 – 79 999 3 
80 000 – 99 999 4 
> 100 000  5 
Zdroj: vlastní zpracování 
7.3 REALIZACE NÁKUPNÍCH A PRODEJNÍCH PŘÍKAZŮ INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Samotná realizace nákupních a prodejní příkazů do trhu je moţná několika způsoby. První 
moţnost je realizace samotným obchodníkem. Příkazy jsou zadávány ručně pomocí platformy 
pro přístup na měnový trh, kterou poskytuje zvolený broker. Na obrázku 18 je zobrazen 
model realizace obchodních příkazů. 
  
135 
 
 
 
 
Obrázek 18: Realizace pravidel investičního portfolia pouze fyzickou osobou  
Zdroj: vlastní zpracování 
Tento způsob realizace pravidel má několik výhod i nevýhod. Mezi výhody patří: 
 moţnost zásahu lidského citu do procesu rozhodování, 
 schopnost řešit neočekávané situace. 
Mezi nevýhody lze řadit: 
 nutnost osoby znalé problematice investování, 
 moţnost selhání lidského faktoru, 
 nemoţnost paralelně zpracovávat více pravidel najednou. 
Další moţností realizace pravidel investičního portfolia je naprogramování speciálních skriptů 
pro zadávání příkazů na burzu. V rámci dizertační práce jde o naprogramování investiční 
strategie v speciálním software MetaTrader 4. Firma má však zakoupenou licenci  
pro software Ninja Trader 7 a vyţaduje realizaci nákupních a prodejní přes tento software. 
Zdrojový kód je přepsán dle poţadavků firmy do programovacího jazyku software Ninja 
Trader 7. 
Na obrázku 19 je graficky zobrazen princip realizace pravidel investičního portfolia. 
 Obrázek 19: Realizace pravidel investičního portfolia programovým řešením 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
 
Investiční 
strategie 
Investor Měnový trh 
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Mezi výhody tohoto řešení patří: 
 precizní realizace naprogramovaných pravidel, 
 malá náchylnost na selhání lidského faktoru. 
Mezi nevýhody tohoto řešení patří: 
 absence lidského citu pro posouzení neočekávaných situací, 
 moţnost selhání výpočetní techniky. 
Další moţností pro realizaci pravidel investičního portfolia je kombinace dvou výše 
popsaných moţností. Princip této realizace je zaloţen na vygenerování vstupního signálu  
pro nákup nebo prodej programem a následné posouzení fyzickou osobou, které je znalá 
problematice investování. Tento postup je znázorněn na obrázku 20. 
  
 
 
 
Obrázek 20: Realizace pravidel investičního portfolia programem i fyzickou osobou  
Zdroj: vlastní zpracování 
V rámci dizertační práce budou nalezená pravidla naprogramována do programu MetaTrader 
4 pro proces analýzy a do programu Ninja Trader 7 pro proces zavedení strategie ve firmě. 
7.4 EKONOMICKÉ ZHODNOCENÍ APLIKACE INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Metoda tvorby měnového portfolia zaloţená na aplikaci dvou investičních strategií  
pro obchodování měnového páru EUR/USD a USD/JPY byly aplikovány od 1. 1. 2013  
do reálného trţního prostředí. Jeden z poţadavků procesu zavádění nových investičních 
strategií je, ţe první tři měsíce musí být strategie aplikována na 25 % z celkového kapitálu, 
který má být pro strategie vyčleněn. Manaţer firmy se rozhodl v rámci této investiční aktivity 
vyčlenit 20 000 $. Počáteční obchodní účet bude tedy o velikosti 5 000 $ a v rámci 
navrţeného risk managementu bude velikost realizovaných obchodních transakcí o velikosti 
0,25 lot, coţ je hodnota investice o velikosti 25 000 $. 
Investiční 
strategie Ninja Trader 7 
 
Měnový trh Investor 
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Graf 26 zobrazuje průběh hodnoty celkového zisku investiční strategie pro obchodování 
měnového páru EUR/USD za období od 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013.  
 
Graf 26: Průběh nárůstu obchodního kapitálu při pouţití investiční strategie pro měnový pár 
EUR/USD za období 1. 1. 2013 – 31. 3. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
Grafickou analýzou průběhu celkového zisku investiční strategie lze prohlásit, ţe investiční 
rozhodování probíhalo dle předpokladů a strategie vygenerovala čistý zisk 2 227 $, přičemţ velikost 
dílčích investiční transakcí byla 0,25 lotu. V tabulce 31 jsou uvedeny klíčové parametry investiční 
strategie. Celkové zhodnocení účtu za sledované období bylo 44,54 %, coţ lze povaţovat  
za mimořádně dobrý výsledek. Průměrná velikost uzavřené investiční pozice v zisku byla 456 $  
a průměrná velikost uzavřené pozice ve ztrátě byla 59,03 $. Parametr Faktor zisku osáhl hodnoty 
2,078 a lze tedy prohlásit, ţe na kaţdý investovaný 1 $ strategie za sledované období vydělala 2,078 $. 
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Tabulka 31: Statistické výsledky investiční strategie pro měnový pár EUR/USD za období 1. 1. 
2013 – 31. 3. 2013 
Parametr Hodnota 
Počáteční hodnota účtu [$] 5 000 
Nejvyšší hodnota účtu [$] 7 227 
Nejniţší hodnota účtu [$] 5 000 
Čistý zisk [$] 2 227 
Zhodnocení účtu [%] 44,54 
Počet ziskových transakcí [%] 41,67 
Největší zisk [$] 456 
Průměrný zisk [$] 171,72 
Největší ztráta [$] 129 
Průměrná ztráta [$] 59,03 
RRR [-] 2,909 
Draw down [$] 420 
Ziskový faktor [-] 2,078 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Graf 27 zobrazuje průběh hodnoty celkového zisku investiční strategie pro obchodování 
měnového páru USD/JPY za období od 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013.  
 
Graf 27: Průběh celkového zisku při pouţití investiční strategie pro měnový pár USD/JPY  
za období 1. 1. 2013 – 31. 3. 2013  
Zdroj: vlastní zpracování 
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Grafickou analýzou průběhu celkového zisku investiční strategie lze prohlásit, ţe investiční 
rozhodování neprobíhalo dle předpokladů a strategie procházela obdobím, kdy nebyl generován zisk. 
Celkový čistý zisk, respektive čistá ztráta, je -186 $. Velikost dílčích investiční transakcí byla stejně 
jako u předešlé strategie 0,25 lotu. V tabulce 32 jsou uvedeny klíčové parametry investiční strategie. 
Celkové zhodnocení účtu za sledované období bylo -3,72 %. Průměrná velikost uzavřené investiční 
pozice v zisku byla 122,21 $ a průměrná velikost uzavřené pozice ve ztrátě byla 61,18 $. Parametr 
Faktor zisku osáhl hodnoty 0,9258 a lze tedy prohlásit, ţe na kaţdý investovaný 1 $ strategie 
 za sledované období vydělala 0,9258 $. 
Tabulka 32: Statistické výsledky investiční strategie pro měnový pár USD/JPY za období 1. 1. 
2013 – 31. 3. 2013 
Parametr Hodnota 
Počáteční hodnota účtu [$] 5 000 
Nejvyšší hodnota účtu [$] 5 218 
Nejniţší hodnota účtu [$] 4 428 
Čistý zisk [$] -186 
Zhodnocení účtu [%] -3,72 
Počet ziskových transakcí [%] 31,67 
Největší zisk [$] 256 
Průměrný zisk [$] 122,21 
Největší ztráta [$] 90 
Průměrná ztráta [$] 61,18 
RRR [-] 1,998 
Draw down [$] 789 
Ziskový faktor [-] 0,9258 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Ve sledovaném období od 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013 investiční strategie pro měnový pár 
EUR/USD vygenerovala čistý zisk 2 227 $ a investiční strategie pro měnový pár USD/JPY 
vygenerovala čistý zisk/ztrátu -186 $. Z důvodu sniţování rizika ztrát je implementována 
metoda diverzifikace ve formě současné aplikace obou investičních strategií na jednom 
obchodním účtu. Průběh celkového zisku po aplikaci obou investičních strategií současně  
je zobrazen v grafu 28. 
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Graf 28: Průběh celkového zisku při pouţití investiční strategie pro měnový pár USD/JPY a 
EUR/USD v rámci diverzifikovaného investičního portfolia za období 1. 1. 2013 – 31. 3. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
V tabulce 33 jsou uvedeny hodnoty sledovaných parametrů po aplikaci obou investičních strategií 
současně. Čistý zisk je 2 041 $, coţ je méně, neţ kdyby byla pouţita pouze investiční strategie pro 
obchodování měnového páru EUR/USD, ale byla splněna podmínka diverzifikace. 
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Tabulka 33: Statistické výsledky investiční strategie pro měnový pár EUR/USD a USD/JPY při 
současné aplikaci za období 1. 1. 2013 – 31. 3. 2013 
Parametr Hodnota 
Počáteční hodnota účtu [$] 5 000 
Nejvyšší hodnota účtu [$] 7 041 
Nejniţší hodnota účtu [$] 4 858 
Čistý zisk [$] 2 041 
Zhodnocení účtu [%] 40,82 
Počet ziskových dní [%] 53,23 
Největší zisk [$] 541 
Průměrný zisk [$] 141,18 
Největší ztráta [$] 150 
Průměrná ztráta [$] 90,28 
RRR [-] 1,564 
Draw down [$] 760 
Ziskový faktor [-] 1,78 
Zdroj: vlastní zpracování 
Po uplynutí doby zavádění investiční strategie je obchodní účet navýšen o dalších 15 000 $ a velikost 
dílčích investic zvýšena na jeden lot. 
Graf 29 zobrazuje průběh hodnoty celkového zisku investiční strategie pro obchodování 
měnového páru EUR/USD za období od 1. 4. 2013 do 30. 9. 2013.  
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Graf 29: Průběh celkového zisku při pouţití investiční strategie pro měnový pár EUR/USD za 
období 1. 4. 2013 – 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
Grafickou analýzou průběhu celkového zisku investiční strategie lze prohlásit, ţe investiční 
rozhodování neprobíhalo dle předpokladů a strategie procházela obdobím, kdy nebyl generován zisk. 
Celkový čistý zisk, respektive čistá ztráta, je -1 663 $. V tabulce 34 jsou uvedeny klíčové parametry 
investiční strategie. Celkové zhodnocení účtu za sledované období bylo -7,48 %. Průměrná velikost 
uzavřené investiční pozice v zisku byla 452,15 $ a průměrná velikost uzavřené pozice ve ztrátě byla 
195,82 $. Parametr Faktor zisku osáhl hodnoty 0,9024 a lze tedy prohlásit, ţe na kaţdý investovaný  
1 $ strategie za sledované období vydělala 0,9024 $. 
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Tabulka 34: Statistické výsledky investiční strategie pro měnový pár EUR/USD za období  
1. 4. 2013 – 30. 9. 2013 
Parametr Hodnota 
Počáteční hodnota účtu [$] 22 227 
Nejvyšší hodnota účtu [$] 22 909 
Nejniţší hodnota účtu [$] 19 957 
Čistý zisk [$] -1 663 
Zhodnocení účtu [%] -7,48 
Počet ziskových transakcí [%] 28,10 
Největší zisk [$] 950 
Průměrný zisk [$] 452,15 
Největší ztráta [$] 503 
Průměrná ztráta [$] 195,82 
RRR [-] 2,309 
Draw down [$] 2 735 
Ziskový faktor [-] 0,9024 
Zdroj: vlastní zpracování 
Graf 30 zobrazuje průběh hodnoty celkového zisku investiční strategie pro obchodování 
měnového páru USD/JPY za období od 1. 4. 2013 do 30. 9. 2013.  
 
Graf 30: Průběh celkového zisku kapitálu při pouţití investiční strategie pro měnový pár 
USD/JPY za období 1. 4. 2013 – 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Grafickou analýzou průběhu celkového zisku investiční strategie lze prohlásit, ţe investiční 
rozhodování probíhalo dle předpokladů a strategie vygenerovala čistý zisk 5 000 $. V tabulce 35 jsou 
uvedeny klíčové parametry investiční strategie. Celkové zhodnocení účtu za sledované období bylo 
22,92 %, coţ lze povaţovat za mimořádně dobrý výsledek. Hodnota zhodnocení účtu je v tomto 
sledovaném období niţší a to z důvodu, ţe byl výrazně navýšen obchodní kapitál. Průměrná velikost 
uzavřené investiční pozice v zisku byla 523,54 $ a průměrná velikost uzavřené pozice ve ztrátě byla 
220,94 $. Parametr Faktor zisku osáhl hodnoty 1,269 a lze tedy prohlásit, ţe na kaţdý investovaný 1 $ 
strategie za sledované období vydělala 1,269 $. 
Tabulka 35: Statistické výsledky investiční strategie pro měnový pár USD/JPY za období 1. 4. 
2013 – 30. 9. 2013 
Parametr Hodnota 
Počáteční hodnota účtu [$] 21 814 
Nejvyšší hodnota účtu [$] 27 263 
Nejniţší hodnota účtu [$] 20 514 
Čistý zisk [$] 5000 
Zhodnocení účtu [%] 22,92 
Počet ziskových transakcí [%] 34,88 
Největší zisk [$] 1 288 
Průměrný zisk [$] 523,54 
Největší ztráta [$] 699 
Průměrná ztráta [$] 220,94 
RRR [-] 2,37 
Draw down [$] 2 887 
Ziskový faktor [-] 1,269 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Graf 31 zobrazuje výsledky současné aplikace investiční strategie pro obchodování měnového 
páru EUR/USD a USD/JPY. Investiční strategie pro měnový pár EUR/USD za sledované 
období od 1. 4. 2013 do 30. 9. 2013 vygenerovala čistý zisk/ztrátu -1 663 $. Investiční 
strategie pro obchodování měnového páru USD/JPY za toto období vygenerovala čistý zisk 
5 000 $. Aplikace obou investičních strategie v rámci diverzifikace názorně ukazuje 
relevantnost této metody pro sniţování rizika ztráty. V období od 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013 
generovala investiční strategie pro měnový pár EUR/USD zisk a investiční strategie pro 
měnový pár USD/JPY ztrátu, ale v druhé části sledovaného období od 1. 4. 2013  
do 30. 9. 2013 generovala zisk strategie pro měnový pár USD/JPY a strategie pro měnový pár 
EUR/USD generovala ztrátu. 
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Graf 31: Průběh celkového zisku při pouţití investiční strategie pro měnový pár USD/JPY a 
EUR/USD v rámci diverzifikovaného portfolia za období 1. 4. 2013 – 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
V tabulce 36 jsou uvedeny hodnoty sledovaných parametrů po aplikaci obou investičních strategií 
současně. Čistý zisk je 3 337 $, coţ je méně, neţ kdyby byla pouţita pouze investiční strategie  
pro obchodování měnového páru USD/JPY, ale byla splněna podmínka diverzifikace. 
Tabulka 36: Statistické výsledky investiční strategie pro měnový pár EUR/USD a měnový pár 
USD/JPY při současné aplikaci za období 1. 4. 2013 – 30. 9. 2013 
Parametr Hodnota 
Počáteční hodnota účtu [$] 22 041 
Nejvyšší hodnota účtu [$] 26 531 
Nejniţší hodnota účtu [$] 18 707 
Čistý zisk [$] 3 337 
Zhodnocení účtu [%] 15,14 
Počet ziskových dní [%] 46,92 
Největší zisk [$] 2 238 
Průměrný zisk [$] 479,64 
Největší ztráta [$] 1 170 
Průměrná ztráta [$] 375,66 
RRR [-] 1,277 
Draw down [$] 4 583 
Ziskový faktor [-] 1,129 
Zdroj: vlastní zpracování 
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V tabulce 37 je uveden vývoj firemního účtu, který byl vyhrazen pro zavedení navrţené metodiky 
návrhu měnového portfolia sloţené z dílčích investičních strategií pro obchodování měnového páru 
EUR/USD a USD/JPY. Během prvních tří měsíců byl na firemní účet proveden deposit o velikost 
 i 5 000 $ a na začátku dubna 2013 byl proveden druhý deposit o velikosti 15 000 $. 
Tabulka 37: Informace o pohybu financí na obchodním účtu firmy 
Datum 
Investiční strategie 
EUR/USD [$/měsíc] 
Investiční strategie 
USD/JPY [$/měsíc] 
Celkový stav 
obchodního účtu [$] 
Firemní 
deposit [$] 
1/13 303 -214 5 089 5 000 
2/13 639 -134 5 594  
3/13 1 285 162 7 041   
4/13 -1 398 -633 20 010 15 000 
5/13 822 1 474 22 306   
6/13 -794 1 801 23 313  
7/13 -446 883 23 750   
8/13 815 1 021 25 586  
9/13 -662 454 25 378   
Zdroj: vlastní zpracování 
Koncový stav firemního účtu je 25 378 $. Čistý zisk za sledované období je 5 378 $, coţ je 26,89 %. 
V grafu 32 je zobrazen čistý zisk investiční strategie pro měnový pár EUR/USD za období 
 od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013. Průběh grafu vypovídá o tom, ţe během sledovaného období bylo pět 
měsíců ukončených se ziskem a čtyři měsíce ukončené se ztrátou. Celkově strategie vygenerovala  
564 $.  
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Graf 32: Čistý zisk investiční strategie pro obchodování měnového páru EUR/USD za období od 
1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 33 je zobrazen čistý zisk investiční strategie pro měnový pár USD/JPY za období  
od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013. Průběh grafu vypovídá o faktu, ţe během sledovaného období bylo  
6 měsíců ukončených se ziskem a tři měsíce ukončené se ztrátou. Celkově strategie vygenerovala  
4 814 $.  
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Graf 33: Čistý zisk investiční strategie pro obchodování měnového páru USD/JPY za období od 
1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 34 lze rozpoznat efekt diverzifikace, který je realizován aplikací dvou investičních strategií 
pro měnový pár EUR/USD a USD/JPY. Výstupem je sníţení počtu ztrátových měsíců na dva  
a zvýšení počtu ziskových měsíců na sedm. Současná aplikace obou investičních strategií 
vygenerovala čistý zisk 5 378 $. 
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Graf 34: Čistý zisk investiční strategie pro obchodování měnového páru EUR/USD a USD/JPY 
za období od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu 35 je zobrazen průběh stavu firemního účtu za období 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013. 
Graf 35: Stav firemního účtu po aplikaci investiční strategie pro měnový pár EUR/USD a 
USD/JPY za období od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 
Zdroj: vlastní zpracování 
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7.4.1 RENTABILITA 
Rentabilitu neboli výnosnost, lze obecně vypočíst jako poměr výnosů vůči vynaloţeným 
prostředkům (Veselá, 2003). V případě aplikace investičních strategií jde o poměr zisku  
a investic. Rentabilita navrţené metodiky návrhu měnového portfolia je vypočtena jako 
poměr zisku 5 378 $ a celkového vyhrazeného firemního kapitálu 20 000 $. Výpočet je 
uveden v rovnici 19. 
Rovnice 19: Výpočet rentability metodiky tvorby měnového portfolia 
Rentabilita = 5 378 / 20 000 . 100 = 26,89 % 
Zdroj: vlastní zpracování 
Dále lze vypočíst rentabilitu jednotlivých investičních strategií. V rovnici 20 je proveden 
výpočet rentability pro investiční strategii pouţitou na měnovém páru EUR/USD pro období 
od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013. 
Rovnice 20: Výpočet rentability investiční strategie pro měnový pár EUR/USD 
Rentabilita = 564 / 20 000 . 100 = 2,82 % 
Zdroj: vlastní zpracování 
V rovnici 21 je proveden výpočet rentability pro investiční strategii pouţitou na měnovém 
páru USD/JPY pro období od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013. 
Rovnice 21: Výpočet rentability investiční strategie pro měnový pár USD/JPY 
Rentabilita = 4 814 / 20 000 . 100 = 24,07 % 
Zdroj: vlastní zpracování 
Rentabilita investiční strategie pro měnový pár EUR/USD dosahuje pouze hodnoty 0,0282, 
coţ není příliš výhodné. Z tohoto důvodu bude nezbytné provést další analýzu této investiční 
strategie, případně provést její vyřazení z portfolia strategií nebo provést další optimalizace  
a změnu parametrů strategie. 
7.5 STATISTICKÉ POTVRZENÍ HYPOTÉZ 
Vypracování dizertační práce přineslo odpověď na poloţené hypotézy. Tyto výsledky je třeba 
pomocí statistických testů potvrdit nebo vyvrátit. 
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H1: Optimalizace vybraných parametrů dílčích investičních strategií metody tvorby 
měnového portfolia zvyšuje celkový dosaţený zisk v porovnání se základním modelem 
na historických datech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2012 při konstantní velikosti investované 
částky 1 lot. 
Tabulka 38: Čistý zisk základního a optimalizovaného modelu 
Rok 
Čistý zisk 
optimalizovaného 
modelu [$/rok] 
Čistý zisk základního 
modelu [$/rok] 
2004 13436 -735 
2005 6424 -3675 
2006 2000 70 
2007 10260 -1910 
2008 30220 8720 
2009 17340 933 
2010 14910 6907 
2011 3840 15930 
2012 17250 7000 
Zdroj: vlastní zpracování 
Je vysloven předpoklad, ţe optimalizovaný model tvorby měnového portfolia (OPT) generuje 
vyšší zisk neţ základní model (ZKL). Na základě obchodování byly získány údaje o zisku 
(sledovaný znak)pro oba modely, které tvoří dva datové soubory. Protoţe je potřeba porovnat 
sledovaný znak na dvou základních souborech (zisk optimalizovaného modelu, zisk 
základního modelu), je pouţit dvouvýběrový t-test. Pro jeho korektní pouţití je potřeba 
splnění podmínky normality dat. Před ověřením normality dat byla provedena kontrola na 
přítomnost extrémních hodnot, pomocí krabičkového grafu. Z následujících obrázků je vidět, 
ţe se extrémní hodnoty ve zjištěných datech nevyskytují. 
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Obrázek 21: Kontrola extrémních hodnot pomocí krabičkového grafu 
 
Zdroj:R software 
Z obrázků lze předpokládat, ţe sledovaný znak má na základních souborech normální 
rozdělení. Pro ověření tohoto předpokladu byl pouţit Shapiro-Wilkův test normality. V tomto 
testu je nulová hypotéza formulována tak, ţe sledovaný znak (Zisk) se chová podle 
normálního rozdělení, alternativní hypotéza pak říká, ţe sledovaný znak (Zisk) nemá normální 
rozdělení. Dále je pro oba datové soubory spočítáno testové kritérium a s ním související p-
hodnota. V případě OPT vychází p-hodnota 0,560, pro ZKL pak 0,351. Protoţe jsou obě 
hodnoty větší neţ hladina významnosti (α=0,05), jsou ponechány nulové hypotézy (lze říci, ţe 
sledovaný znak (Zisk) má na obou základních souborech normální rozdělení). 
Po splnění podmínky normality je moţné přistoupit k výpočtu dvouvýběrového t-testu. 
Protoţe nejsou známy hodnoty parametrů normálního rozdělení pro oba základní soubory, 
budou tyto parametry odhadnuty pomocí základních číselných charakteristik. Na základě 
datových souborů byly spočítány základní číselné charakteristiky ( ̅            , 
    
          ,  ̅           ,     
          ), které slouţí pro výpočet testového 
kritéria. Před samotným porovnáním hodnot zisků optimalizovaného modelu a základního 
modelu, je potřeba porovnat rozptyly hodnot obou modelů pomocí Fisherova testu. V tomto 
testu je pouţita nulová hypotéza (H0) proti alternativní hypotéza (H1). 
H0:     
      
  (neexistuje statisticky významný rozdíl v rozptylu zisku mezi oběma 
modely). 
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H1:     
      
   (existuje statisticky významný rozdíl v rozptylu zisku mezi oběma modely). 
Tabulka 39: Testové kritérium F a ověření hypotézy 
Testové kritérium 
F 
Kritická 
hodnota 
Kritický obor Hypotéza H0 
1,839 0,026; 4,433 *                 + Ponechána 
Zdroj: vlastní zpracování 
Testové kritérium na základě vypočtených výběrových rozptylů vyšlo        . Pro 
zvolenou hladinu významnosti α=0,05 byly určeny kritické hodnoty       (   )        a 
      (   )       . Protoţe testové kritérium neleţí v kritickém oboru, který je určen 
kritickými hodnotami, je ponechána nulová hypotéza. Lze tedy říci, ţe rozptyly zisků obou 
modelů je moţno povaţovat za stejné. 
Na základě výsledku předchozího testu (porovnání rozptylů) lze přistoupit k porovnání hodnot 
zisků obou modelů. Je testována nulová hypotéza (H0) proti alternativní hypotéza (H1). 
H0:           (neexistuje statisticky významný rozdíl v hodnotě zisku obou modelů). 
H1:           (hodnota zisku optimalizovaného modelu je vyšší neţ hodnota zisku 
základního modelu). 
Tabulka 40: Testové kritérium t a ověření hypotézy 
Testové kritérium t Kritická hodnota Kritický obor Hypotéza H0 
2,570 2,120 *         + Zamítnuta 
Zdroj: vlastní zpracování 
Na základě vypočtených číselných charakteristik bylo spočítáno testové kritérium         
(přičemţ byl uvaţován výsledek předchozího testu, ţe rozptyly lze povaţovat za stejné). Pro 
zvolenou hladinu významnosti α=0,05 byla určena kritická hodnota      (  )       . 
Vzhledem k tomu, ţe testové kritérium leţí v kritickém oboru (           ) je zamítnuta 
nulová hypotéza a přijmuta hypotéza alternativní. Lze tedy říci, ţe zisk optimalizovaného 
modelu je vyšší neţ zisk základního modelu. 
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H2: V rámci obchodního dne existují pro měnové páry EUR/USD, GBP/USD  
a USD/JPY specifická časová období, ve kterých je vyšší pravděpodobnost vzniku 
počátků nových krátkodobých trendů. 
Je vysloven předpoklad, ţe v rámci obchodního dne existují časová období, ve kterých je 
vyšší pravděpodobnost vzniku počátku nových krátkodobých trendů. Měření bylo prováděno 
na základě definice velikosti poţadovaného krátkodobého trendu a četnosti výskytu v určitém 
časovém období. Kvantifikace časových období je provedena na 1 hodinu a měření začíná 
vţdy v celou hodinu. V tabulce 41 jsou pravděpodobnosti výskytu nových krátkodobých 
trendů pro měnový pár EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. 
Tabulka 41: Pravděpodobnost výskytu nového krátkodobého trendu pro měnový pár EUR/USD, 
GBP/USD a USD/JPY 
Začátek měření 
[hodina] 
Pravděpodobnost 
vzniku nového trendu 
pro pár USD/JPY [%] 
Pravděpodobnost 
vzniku nového trendu 
pro pár EUR/USD 
[%] 
Pravděpodobnost 
vzniku nového trendu 
pro pár GBP/USD 
[%] 
1 34,42 36,06 32,74 
2 36,09 37,18 34,94 
3 34,48 35,34 34,8 
4 34,89 34,85 34,59 
5 33,4 34,81 33,62 
6 33 34,45 34,11 
7 31,91 35,7 34,55 
8 29,76 38,45 38,47 
9 31,08 37,65 39,9 
10 28,96 37,33 37,8 
11 27,55 34,31 37,83 
12 25,31 32,54 35,66 
13 23,3 28,93 32,85 
14 21,34 27,64 33,58 
15 16,76 19,61 24,75 
16 9,81 18,62 23,98 
Zdroj: vlastní zpracování 
V tomto případě je potřebné porovnat pro kaţdý pár (EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY), zda 
se nejvyšší hodnota v příslušném sloupci významně odlišuje od ostatních hodnot sloupce. 
Vzhledem k tomu, ţe se jedná o odhady pravděpodobností, které byly získány na základě 
měření, kde pro kaţdou hodinu bylo zjišťováno, zda vznikl (lze číselně vyjádřit 1) či nevznikl 
(lze číselně vyjádřit 0) krátkodobý trend, lze počet vzniknutí krátkodobého trendu chápat jako 
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náhodnou veličinu, jejíţ chování je popsáno alternativním rozdělením. Pro ověření 
předpokladu je moţné pouţít test o parametru p právě tohoto alternativního rozdělení. 
Test je v tomto případě počítán pro kaţdý řádek kaţdého páru EUR/USD, GBP/USD  
a USD/JPY (kaţdého sloupce tabulky 41). Nulová hypotéza (H0) a alternativní hypotéza (H1) 
jsou formulovány následujícím způsobem. 
H0:     , kde    je maximální hodnota v příslušném sloupci. 
H1:      (maximální pravděpodobnost je větší neţ pravděpodobnost v určitém řádku). 
Výsledek testů je pro jednotlivé páry EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY uveden 
v následujících tabulkách. 
Tabulka 42:  Test o parametru p Alternativního rozdělení pro UDS/JPY 
Začátek 
[hodina] 
Spočítané 
hodnoty 
Odhad 
pravděpodobnosti 
Testové 
kritérium 
Kritická 
hodnota 
(α=0,05) 
Závěr testu: 
Nulovou 
hypotézu H 
1 34,420 0,344 -1,650 -1,645 Zamítáme 
2 36,090     
3 34,480 0,345 -1,591 -1,645 Ponecháme 
4 34,890 0,349 -1,186 -1,645 Ponecháme 
5 33,400 0,334 -2,658 -1,645 Zamítáme 
6 33,000 0,330 -3,053 -1,645 Zamítáme 
7 31,910 0,319 -4,130 -1,645 Zamítáme 
8 29,760 0,298 -6,255 -1,645 Zamítáme 
9 31,080 0,311 -4,950 -1,645 Zamítáme 
10 28,960 0,290 -7,045 -1,645 Zamítáme 
11 27,550 0,276 -8,438 -1,645 Zamítáme 
12 25,310 0,253 -10,652 -1,645 Zamítáme 
13 23,300 0,233 -12,638 -1,645 Zamítáme 
14 21,340 0,213 -14,575 -1,645 Zamítáme 
15 16,760 0,168 -19,100 -1,645 Zamítáme 
16 9,810 0,098 -25,968 -1,645 Zamítáme 
Zdroj: vlastní zpracování 
Maximální hodnotou je v tomto případě hodnota 36,09 % pro druhou hodinu. Z tabulky 42  
je vidět, ţe pro ostatní hodiny (s výjimkou třetí a čtvrté hodiny) je zamítnuta nulová hypotéza. 
To znamená, ţe druhá hodina má větší pravděpodobnost vzniku krátkodobého trendu oproti 
hodinám 1, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16. 
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Tabulka 43:  Test o parametru p Alternativního rozdělení pro EUR/USD 
Začátek 
[hodina] 
Spočítané 
hodnoty 
Odhad 
pravděpodobnosti 
Testové 
kritérium 
Kritická 
hodnota 
(α=0,05) 
Závěr testu: 
Nulovou 
hypotézu H 
1 36,060 0,361 -2,331 -1,645 Zamítáme 
2 37,180 0,372 -1,710 -1,645 Zamítáme 
3 35,340 0,353 -3,034 -1,645 Zamítáme 
4 34,850 0,349 -3,512 -1,645 Zamítáme 
5 34,810 0,348 -3,551 -1,645 Zamítáme 
6 34,450 0,345 -3,902 -1,645 Zamítáme 
7 35,700 0,357 -2,683 -1,645 Zamítáme 
8 38,450     
9 37,650 0,377 -0,780 -1,645 Ponecháme 
10 37,330 0,373 -1,093 -1,645 Ponecháme 
11 34,310 0,343 -4,039 -1,645 Zamítáme 
12 32,540 0,325 -5,765 -1,645 Zamítáme 
13 28,930 0,289 -9,287 -1,645 Zamítáme 
14 27,640 0,276 -10,545 -1,645 Zamítáme 
15 19,610 0,196 -18,378 -1,645 Zamítáme 
16 18,620 0,186 -19,344 -1,645 Zamítáme 
Zdroj: vlastní zpracování 
Maximální hodnotou je v tomto případě hodnota 38,45 % pro osmou hodinu. Z tabulky 43 je 
vidět, ţe pro ostatní hodiny (s výjimkou deváté a desáté hodiny) je zamítnuta nulová 
hypotéza. To znamená, ţe osmá hodina má větší pravděpodobnost vzniku krátkodobého 
trendu oproti hodinám 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 11, 12, 13, 14, 15, 16. 
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Tabulka 44: Test o parametru p Alternativního rozdělení pro GBP/USD 
Začátek 
[hodina] 
Spočítané 
hodnoty 
Odhad 
pravděpodobnosti 
Testové 
kritérium 
Kritická 
hodnota 
(α=0,05) 
Závěr testu: 
Nulovou 
hypotézu H 
1 32,740 0,327 -5,570 -1,645 Zamítáme 
2 34,940 0,349 -3,424 -1,645 Zamítáme 
3 34,800 0,348 -3,561 -1,645 Zamítáme 
4 34,590 0,346 -3,765 -1,645 Zamítáme 
5 33,620 0,336 -4,712 -1,645 Zamítáme 
6 34,110 0,341 -4,234 -1,645 Zamítáme 
7 34,550 0,346 -3,804 -1,645 Zamítáme 
8 38,470 0,385 0,020 -1,645 Ponecháme 
9 39,900     
10 37,800 0,378 -0,634 -1,645 Ponecháme 
11 37,830 0,378 -0,605 -1,645 Ponecháme 
12 35,660 0,357 -2,722 -1,645 Zamítáme 
13 32,850 0,329 -5,463 -1,645 Zamítáme 
14 33,580 0,336 -4,751 -1,645 Zamítáme 
15 24,750 0,248 -13,364 -1,645 Zamítáme 
16 23,980 0,240 -14,115 -1,645 Zamítáme 
Zdroj: vlastní zpracování 
Maximální hodnotou je v tomto případě hodnota 39,90 % pro devátou hodinu. Z tabulky 44 je 
vidět, ţe pro ostatní hodiny (s výjimkou osmé, desáté a jedenácté hodiny) je zamítnuta nulová 
hypotéza. To znamená, ţe devátá hodina má větší pravděpodobnost vzniku krátkodobého 
trendu oproti hodinám 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 12, 13, 14, 15, 16. 
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8 PŘÍNOSY DIZERTAČNÍ PRÁCE 
8.1 PŘÍNOS PRO NOVÉ VĚDECKÉ POZNÁNÍ 
 Implementace optimalizačního procesu v rámci návrhu vhodných parametrů 
investičních strategií. 
 Zjištění moţností vyuţití krátkodobých cenových pohybů pro tvorbu investiční 
strategie. 
 Detailní analýza vlivu otevření světových burz a významných finančních trhů  
na vybrané měnové páry. 
 Důkaz nezbytnosti časování vstupů do trhu a výstupů z trhu u krátkodobých obchodů 
pro zvyšování ziskovosti. 
 Prohloubení poznatků o chování vybraných měnových párů ve specifická časová 
období. 
 Analýza vybraných časových období během obchodního dne a jejich vliv na počátky 
nových krátkodobých trendů. 
8.2 PŘÍNOS PRO PRAXI 
 Detailní analýza problematiky krátkodobých obchodů. 
 Plná automatizace procesu finančního rozhodování dle nalezených pravidel pomocí 
programového řešení. 
 Analýza cenových pohybů v době otevření světových burz. 
 Implementace navrţené metody tvorby měnového portfolia firmou. 
 Důkaz významnosti optimalizačního procesu při hledání parametrů investiční 
strategie. 
 Analýza rizik vycházejících ze zavádění nových investičních strategií. 
8.3 PŘÍNOS PRO PEDAGOGICKOU PRAXI 
 Vyuţití dizertační práce jako zdroj informací pro výuku předmětů zaměřených  
na finanční rozhodování a pokročilé metody analýz, modelování a simulace. 
 Vyuţití dizertační práce jako zdroj informací pro vypracování dizertačních, 
diplomových a bakalářských prací zaměřených na problematiku finančního 
rozhodování a implementaci.  
 Vyuţití dizertační práce při tvorbě projektů v rámci výuky předmětu Pokročilé metody 
v rozhodování. 
  
159 
 
9 ZÁVĚR 
Dizertační práce řeší problematiku návrhu měnového portfolia pomocí nástrojů technické 
analýzy a její zavádění do firmy, která chce spravovat svůj rizikový kapitál investováním  
na měnovém trhu. Pro realizaci nákupních a prodejních příkazů byl vybrán měnový trh 
z důvodu jeho vysoké likvidity, dostupnosti historických dat a moţnosti kontinuálně 
realizovat obchodní příkazy. Z důvodu vývoje denní investiční strategie je provedena selekce 
nabízených měnových páru a byly vybrány měnové páry EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. 
U méně obchodovaným měnových párů, například USD/CZK, můţe být pouţití denní 
investiční strategie kontraproduktivní z důvodu vysokých transakčních nákladů.  
Navrţená investiční strategie vychází z předpokladu, ţe v určitá časová období během 
obchodního dne je vyšší pravděpodobnost výskytu počátků nových krátkodobých trendů. 
Tento předpoklad byl zjištěn na základě studia odborné literatury a pozorování vybraných 
měnových párů a je provedena statistická analýza tohoto jevu. Výsledky poukazují na fakt 
, ţe v případě otevírání významných japonských v 2:00 GMT+1, evropských 8:00 GMT+1  
a britských 9:00 GMT+1 finančních trhů je vyšší pravděpodobnost vzniku nových 
krátkodobých trendů, které obvykle trvají několik hodin. Pro vstup do trhu je navrţená 
metoda, která měří maximální a minimální hodnoty kurzu před otevřením daných trhů  
a umísťuje čekající vstupní příkazy v okolí těchto úrovní. V případě vzniku nového 
krátkodobého trendu je pohyb kurzu zachycen čekajícím příkazem a je tak realizována 
nákupní nebo prodejní pozice. V případě, ţe došlo k pohybu kurzu jedním směrem a následně 
došlo k jeho rychlému obratu, je aktivována metoda řízení rizika v podobě ochranného 
příkazu (Stop loss) a pozice je uzavřena. V případě, ţe dojde k pohybu kurzu odhadovaným 
směrem, je investiční pozice drţena do doby, kdy nebude otevřený zisk rovný pětinásobku 
riskované částky anebo pokud nebude dosaţeno času 18:00 GMT+1, kdy bude pozice 
automaticky uzavřena. 
Navrţená investiční strategie je testována na historických datech od 1. 1. 2004 do 31. 12. 
2012 na měnových párech EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. Jako první je proveden test 
základního modelu investiční strategie, který určí, zdali má smysl se strategií dále zabývat. 
Dále je provedena optimalizace vybraných parametrů investiční strategie. Vzhledem k riziku 
přeoptimalizování strategie je pouţita metoda Walk forward analýzy, která historická data 
rozdělí do období optimalizačního (1. 1. 2004 – 31. 12. 2011) a testovacího (1. 1. 2012 –  
31. 12. 2012). Navrţená investiční strategie je profitabilní u měnového páru EUR/USD  
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a USD/JPY. Měnový pár GBP/USD neprošel testovacím obdobím, kdy vygeneroval ztrátu 
 a je z portfolia strategií vyřazen.  
Zavedení do reálného trţního prostředí je provedeno v období 1. 1. 2013 do 31. 3. 2013, kdy 
je metoda návrhu měnového portfolia aplikována na obchodním účtu 5 000 $. Celková částka, 
kterou chce firma Brisk Capital s.r.o. vloţit do této investiční aktivity je 20 000 $, ale firemní 
procesy zavádění nových investičních strategií dovolují první tři měsíce strategii aplikovat 
 na 25 % celkové vyhrazené částky. Za toto období investiční strategie pro měnový pár 
EUR/USD vygenerovala čistý zisk 2 227 $ a investiční strategie pro měnový pár USD/JPY 
vygenerovala čistý zisk/ztrátu -186 $. Investiční transakce byly realizovány s velikostí 
investice 0,25 lotu. 
Po uplynutí tříměsíční zaváděcí doby je na obchodní účet proveden deposit o velikosti 15 000 
$. Investiční strategie pro obchodování měnového páru EUR/USD vygenerovala za toto 
období čistý zisk/ztrátu -1 663 $ a investiční strategie pro měnový pár USD/JPY vygenerovala 
čistý zisk 5 000 $. Investiční transakce byly realizovány s velikostí investice 1 lot. 
Čistý zisk pouţité metody návrhu měnového portfolia pro období od 1. 1. 2013 do 30. 9. 2013 
je 5 378 $, coţ představuje zhodnocení investice firmy o velikosti 26,89 %. 
V dizertační práci je provedena analýza rizik vycházejících s procesu návrhu investičních 
strategií a jejich aplikací do reálného trţního prostředí. Během vypracování dizertační práce 
byly dosaţeny všechny cíle. 
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